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Ein Etat des angefpannten Optimismus 


Der Reichsetat des Jahres 1928 ist aufgebaut auf hohen Voranschlägen des 
Sieueraufkommens und der übrigen Reichseinnahmen und auf einer gewissen 
Unterschätzung zu ermartender Ausgaben. Wesentliche Ersparniss2 sind im 
ordentlichen Haushalt nicht zu verzeichnen. Die Deckung des aufßerordent- 
lichen Haushalts erfolgt nur scheinbar ohne Inanspruchnahme von Anleihe- 
mitteln. Tatsächlich hat die Finanzpolitik des gegenwärtigen lteichsfinanz- 
ministers dazu geführt, daß der Anleihebedarf doppelt so hoch ist, wie er 
bei vorsichtiger Finanzpolitik zu sein brauchte. Die innere Struktur der 
Reichsfinanzen ist nicht gerade stabil, und die Balancierung des ktats für 
z 1929 wird schwierig sein. 


Den Charakter des Reichsetats 1928 haben wir 
bereits vor drei Wochen (Nr. 48, S. 1853 f.) skiz- 
ziert. Die sogenannten Minderausgaben sind nicht 
die F olge von Sparsamkeitsmaßnahmen, sondern er- 
Seben sich aus dem automatischen Ausfall ein- 
Maliger Ausgaben. Dennoch zeigt der Etat eine 
außerordentliche Anspannung, die nur‘. dadurch 
Richt in die Erscheinung tritt, daß die Einnahme- 
Voranschläge zum Teil überaus optimistisch gehalten 
und dıe Ausgaben zu einem Teil mit fiktiven Be- 
trägen eingesetzt sind, von denen es außerordentlich 
zweifelhaft erscheinen muß, ob es möglich sein wird, 
Sie einzuhalten. 


Auf die Einnahmen aus Besitz- und Verkehrs- 
steuern entfallen 6060 Mill. RM. Wir betonten be- 
reits, daR die Zusammensetzung dieser Summe nur 
durch ungewöhnlich hohe Voranschläge ermöglicht 
sein könnte. Diese Auffassung wird jetzt bestätigt. 
Bei der Umsatzsteuer rechnet der neue Etat mit 
Eeınem Aufkommen von 1050 Mill. RM. Im laufen- 
den Jahr sollten 900 Mill. RM aufkommen. Das 

nanzministerium erwartet also eine Steigerung der 
Umsätze innerhalb eines Jahres um 10—15 %. Selbst 
wenn man hinsichtlich der weiteren Entwicklung 
der Konjunktur optimistisch ist, wird man kaum zu- 
gestehen können, daß ein derartiger Aufschwung in 
Rechnung zu setzen ist. Ebenso überraschend ist 
der Voranschlag des Ertrages der Kapitalverkehrs- 
steuern. Hier nimmt der Voranschlag eine Ertrags- 
steigerung von 30 % an, obwohl es gegenwärtig frag- 
lich ist, ob in diesem Jahre auch nur das ver- 
anschlagte Aufkommen von 150 Mill. RM erreicht 
wird. Angesichts der noch immer ungeklärten Lage 
hinsichtlich der künftigen Gestaltung der Einkom- 
mensteuer, insbesondere des Steuerabzugs von Lohn- 
und Gehaltseinkommen, setzt das Reichsfinanzmini- 
sterium bereits jetzt in den Reichsetat ein Aufkom- 
men von insgesamt 2,9 Milliarden ein, das zu 1300 
Mill. RM aus der Lohnsteuer (1200 Mill. RM im Vor- 
jahr), zu 150 Mill. RM aus dem Steuerabzug vom 


Kapitalertrag (120 Mill. RM im Vorjahr) und zu 
1450 Mill. RM aus der veranlagten Einkommensteuer 
(1500 Mill. RM im Vorjahr) zusammengesetzt sein 
soll (vgl. „Senkung der Einkommensteuer“, S. 1950). 
Auffällig ist, daß das Reichsfinanzministerium 
offenbar den Standpunkt des Wirtschaftsministers 
in der Frage der teilweisen Aufhebung des Steuer- 
abzugs vom Kapitalertrag (Vgl. Nr. 49, S. 1869 f.) 
nicht teilt und den Voranschlag für das Aufkommen 
aus dieser Quelle so hoch angesetzt hat. 


Die Neigung zur Überschätzung der Konjunktur- 
entwicklung zeigt sich auch deutlich bei einer finan- 
ziell unwichtigen Einnahmequelle, der Wechsel- 
steuer. Hier rechnet das Finanzministerium mit der 
Fortdauer so hoher Wechselausstellungen, wie wir 
sie in den letzten Monaten hatten, nämlich mit einem 
monatsdurchschnittlichen Ertrag von rund 4,2 Mill. 
RM, wie er bisher nur im Oktober 1927 erreicht 
wurde. 


Dieser Überspannung der Einahmeansätze bei 
den Besitz- und Verkehrssteuern steht eine sehr viel 
vorsichtigere Behandlung der Voranschläge für das 
Aufkommen an Verbrauchssteuern gegenüber. Das 
Reichsfinanzministerium darf also damit rechnen, 
daß die fast mit Sicherheit zu erwartenden Minder- 
einnahmen bei den Besitz- und Verkehrssteuern 
durch Mehreinnahmen aus Zöllen und Verbrauchs- 
steuern ausgeglichen werden, zumal nach dem Ge- 
setzentwurf zur Reform der Zigarettensteuer durch 
die Verkürzung der Stundungsfristen noch eine 
Mehreinnahme von etwa 55 Mill. RM zu erwarten ist. 


Selbst wenn man aber dies berücksichtigt, bleibt 
der Etat noch immer angespannt. Denn neben den 
Steuern spielen auch diesmal wieder die einmaligen 
Einnahmen, die in unsicherer Höhe eingehen und im 
nächsten Jahr nicht wieder zur Verfügung stehen 
werden, eine besonders große Rolle. Aus dem Münz- 
geroinn werden nicht weniger als 175 Mill. RM er- 
wartet, eine Summe, die zwar hinter dem für 1927 
veranschlagten Aufkommen aus dieser Einnahme- 
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quelle zurückbleibt, aber ihren voraussichtlichen Er- 
trag jedenfalls übertrifft. Aus den Verwaltungs- 
einnahmen der Ressorts wird eine Mehreinnahme 
gegenüber dem Voranschlag für 1927 von rund 
50 Mill. RM erwartet. Die Post wird tatsächlich 
trotz ihrer prekären Finanzlage jetzt zu einem er- 
höhten Haushaltsbeitrage von 100 Mill. RM (gegen- 
über bisher 70 Mill. RM) herangezogen; das Still- 
schweigen des Reichsfinanzministeriums gegenüber 
der bei der Erhöhung der Postgebühren aufgetauch- 
ten Vermutung, es selbst habe durch gesteigerte An- 
forderungen die Erhöhung des Portos verschuldet, 
erscheint also jetzt wohlbegründet. Ob die Post in der 
Lage sein wird, diesen Anforderungen zu genügen, 
ist zweifelhaft, solange ihr der Weg der Kapital- 
beschaffung durch Anleihen auf Veranlassung des 
Reichsbankpräsidenten weiter versperrt bleibt, ins- 
besondere aber solange angesichts der umfangreichen 
Ausbaupläne der Postverwaltung der Verdacht 
immer mehr gerechtfertigt erscheint, daß ohne Rück- 
sicht auf wirtschaftliche Gesichtspunkte technische, 
ästhetische und prestigemäßige Maßstäbe hier zur 
Anwendung gelangen, so daß der wirtschaftliche Er- 
folg dieses Unternehmens immer fragwürdiger er- 
scheinen muß. 


Der Grund zu dieser Ausschöpfung aller irgend 
noch vorhandenen Möglichkeiten liegt darin, daß in 
der Ausgabenwirtschaft des Reiches von Erspar- 
nissen nichts zu merken ist. Wie man diesen Etat 
den Etat der Sparsamkeit nennen kann, wird jedem 
kritischen Leser des Reichshaushaltsplans stets un- 
verständlich bleiben. Tatsächlich ist bei den fort- 
laufenden Ausgaben praktisch nichts wirklich er- 
‘spart worden. Eine wesentliche Ausgabenminderung 
ist bei den Kosten der Münzprägung zu verzeichnen, 
die gegenüber dem Voranschlag 1927 um 34 Mill. RM 
niedriger veranschlagt werden. Hier sind offenbar 
durch Vorratskäufe der Vorjahre noch ausreichende 
Vorräte an Münzmetall vorhanden. Außerdem konn- 
ten die Kosten des Ausgleichsverfahrens um 6 Mill. 
RM gesenkt werden, infolge der allmählichen Rege- 
lung dieser Fragen. Schließlich sind die Ausgaben 
für Entwaffnung und Entfestigung um 8,5 Mill. RM 
auf 12,5 Mill. RM reduziert worden. Alle diese Aus- 
gabenverminderungen sind das Ergebnis automati- 
scher Ausgabensenkung, nicht die Frucht wirklicher 
Sparsamkeitsbemühungen. Ähnlich steht es mit den 
einmaligen Ausgaben. Die wichtigste „Ersparnis“ 
besteht hier darin, daß für die unterstützende Er- 
werbslosenfürsorge nur ein Betrag von 100 Mill. RM 
(gegen 450 Mill. RM im laufenden Jahre) eingesetzt 
wurde; wir halten diesen Betrag für leichtsinnig 
niedrig. Andere Abstriche von Bedeutung sind mit 
Ausnahme der beiden Posten für Ruhrhilfe und 
Grenzprogramm, auf die wir bereits hingewiesen 
haben, nicht vorgenommen worden. 

Besonderes Interesse kommt diesmal dem außer- 
ordentlichen Haushalt zu. Der Reichsfinanzminister 
hat bekanntlich erklärt, daß er den Anleihebedarf 
des außerordentlichen Haushalts der Vorjahre um 
62 Mill. RM, den Rest des Betriebsmittelfonds, ver- 
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mindern und den außerordentlichen Haushalt von 
1928 finanzieren wolle, ohne neuen Anleihebedarf zu 
schaffen. Dabei gab er die Höhe des außerordent- 
lichen Etats mit rund 146 Mill. RM an. Wie der Etat 
zeigt, beträgt der außerordentliche Haushalt in 
Wirklichkeit über 176 Mill. RM. Dieser Ausgabe 
werden als Einnahme zunächst 30 Mill. RM gegen- 
übergestellt, die in den Vorjahren in den außer- 
ordentlichen Haushalt eingestellt worden waren, 
aber tatsächlich nicht zur Ausgabe gelangten und 
auch nicht verausgabt zu werden brauchen. Da die 
Anleiheermächtigung für diese 30 Mill. RM noch be- 
steht, so bedeutet ihre Einbeziehung in den außer- 
ordentlichen Haushalt von 1928 nichts anderes, als 
daß die Anleiheermächtigung zur Deckung des Etats 
herangezogen wird. Auf diese Tatsache hat auch die 


Etatskritik des Reparationsagenten mit Recht hin- 


gewiesen. Die Nettoverringerung des Anleihebedarfs, 
die durch die Inanspruchnahme des Betriebsmittel- 
fonds entsteht, beträgt also nur 32 Mill. RM. 
Weiter zeigt sich, daß überhaupt nur formell 
aber nicht tatsächlich eine Verringerung des An- 
leihebedarfs eintritt. In den außerordentlichen Haus- 
halt sind 80 Mill. RM für Rückzahlung des der 
Reichsbahn-Gesellschaft 1926 gegebenen Darlehens 
als Einnnahme eingesetzt. Der Rückfluß dieser 
80 Mill. RM hätte ebenfalls zur Abschreibung vom 
Anleihebedarf verwandt werden müssen, da bekannt- 
lich der Anleihebedarf von 1926 noch nicht gedeckt 
ist. Das Darlehen an die Deutsche Reichsbahn- 
Gesellschaft stellt sich nach dieser F orderung auf 
Rückzahlung als eine relativ kurzfristige Operation 
der Kassenverwaltung des Reichs dar. Das Reichs- 
finanzministerium dagegen läßt es einmal als Aus- 
gabe erscheinen, die aus Anleihemitteln zu bestreiten 
wäre, und setzt es dann bei der Rückzahlung als Ein- 
nahme an, obwohl die Anleihedeckung für den 
außerordentlichen Haushalt von 1926 noch nicht be- 
schafft ist. Eine kurzfristige Verfügung über Reichs- 
mittel wird also dazu benutzt, um einen Anleihe- 
bedarf von 80 Mill. RM zu rechtfertigen, der für die 
früheren Etats nicht bestanden hätte, sondern erst 
dadurch notwendig wird, daß der Reichsfinanz- 
minister nicht in der Lage ist, den außerordentlichen 
Etat aus regulären Einnahmen zu finanzieren. Es 
handelt sich hier um eine typische Scheinoperation, 
wie sie das komplizierte Buchungssystem des Reichs- 
haushalts gestattet. (Daß diese Kritik gerechtfertigt 
ist, zeigt das Verfahren bei dem 100 Mill. RM-Kredit 
des Reichs an die Preußenkasse [vgl. „Die illiquide 
Preußenkasse“, S. 1932]. Dies Darlehen ist nie- 
mals im Reichsetat erschienen, sondern wurde als 
Verfügung über Kassenbestände des Reiches behan- 
delt. Es läuft erheblich länger als der Reichs- 
bahnkredit) Sieht man auf den Inhalt dieser 
Transaktion, so ergibt sich, daß trotz der Heran- 
ziehung des Betriebsmittelfonds tatsächlich eine Er- 
höhung des Anleihebedarfs gegenüber dem, was vor 
diesem Etat an Anleihemitteln wirklich erforderlich 
war, um rund 48 Mill. RM vorliegt. Dieser Betrag 
erhöht sich noch, wenn man die Verwendung der aus 
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der produktiven Ermerbslosenfürsorge an Zinsen und 
ilgung rückfließenden Mittel berücksichtigt. Da 
die Ausgaben für produktive Erwerbslosenfürsorge 
in Höhe von 260 Mill. RM in den beiden Vorjahren 
im auferordentlichen Haushalt als Anleihebedarf er- 
scheinen, sollten an sich auch diese Rückflüsse, min- 
destens soweit es sich um Tilgungsbeträge handelt, 
nach den Grundsätzen gesunder Finanzpolitik zur 
Verminderung des Anleihebedarfs verwandt werden. 
ach dem neuen Reichshaushaltsplan dienen sie 
aber in Höhe von 26,1 Mill. RM der Finanzierung 
es nächstjährigen außerordentlichen Haushalts. 
‚Chlägt man sie ebenfalls der Vermehrung des wirk- 
lichen Anleihebedarfs durch den Haushalt von 1928 

nzu, so kommt man auf eine Gesamtvermehrung 
von über 74 Mill. RM, gegenüber einer vom Reichs- 
!nanzminister besonders gerühmten Verminderung 
um 62 Mill. RM. 


P Die Finanzpolitik des jetzigen Reichsfinanz- 
Ministers hat also überhaupt nicht zu einer Vermin- 
erung, sondern zu einer Steigerung des Anleihe- 
edarfs geführt. Sein Vorgänger hinterließ ihm einen 
rschuß von 200 Mill. RM, um den er den Anleihe- 
darf von 1926 hätte verringern können. Nachdem 
er den Finanzausgleich vom Frühjahr dieses Jahres 
Seschlossen hatte, zog er diese 200 Mill. RM durch 
eine Buchoperation in den ordentlichen Haushalt; er 
®hauptete, daß der Voranschlag von 250 Mill. RM 
ür die Ausgaben der unterstützenden Erwerbslosen- 
Ürsorge zu niedrig sei, und erhöhte ihn auf 450 Mill. 
M. Jetzt hat sich erwiesen, daß der Vorwurf gegen 
en ursprünglichen Voranschlag unberechtigt war; 
ìe tatsächlichen Ausgaben für die Erwerbslosen- 
Ursorge betragen nur 250 Mill. RM. Mit den in Frage 
stehenden 200 Mill. RM, dem Rest des Betriebsmittel- 
fonds von 62 Mill. RM und der Rückzahlung der 
“eichsbahn hätte der Reichsfinanzminister bei völ- 
liger Streichung der im Haushaltsjahr 1926 über- 
haupt nicht angegriffenen Bewilligung von 130 Mill. 
iM für die produktive Erwerbslosenfürsorge sowie 
des Kreditrests von 20 Mill. RM, den die Reichsbahn 
Die in Anspruch genommen hat, nicht nur den An- 
leihebedarf des Jahres 1926 völlig, sondern sogar 
noch den von 1927 teilweise decken können. Statt 
ssen hat er den Überschuß von 1926 teilweise ver- 
ausgabt, um die Überweisungen an die Länder zu 
erhöhen, und 125 Mill. RM auf den ordentlichen Ftat 
und nur 35 Mill. RM auf den außerordentlichen Etat 
von 1928 vorgetragen. Der Anleihebedarf zu Beginn 
aes Jahres 1927 betrug nach der Begebung der 
ichsanleihe 914,9 Mill. RM, von denen 466,4 Mill. 
RM auf ‘den Etat- von 1927 entfielen. Ohne die 
“uchungsmethoden und sonstigen Finanzierungs- 
k ünste, die man an diesem Anleihebedarf geübt hat, 
hätte er nach den eben angestellten Überlegungen 
auf rund 423 Mill. RM vermindert werden können, 
Weniger als die Hälfte des Anleihebedarfs, mit dem 
der Reichsfinanzminister jetzt noch zu rechnen hat 
(852,9 Mill. RM). Wir halten es für reichlich kübn, 
wenn sich der Reichsfinanzminister, der in dieser 
Weise über den Reichshaushalt disponiert hat, jetzt 
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einer Verringerung des Anleihebedarfs rühmt! Es 
muß offen augesprochen werden, daß er im ablau- 
fenden Finanzjahr genau in der entgegengesetzten 
Richtung gearbeitet hat, und daß im Reichsetat für 
1923 nur künstlich ein anderer Eindruck erweckt 
werden kann. 

Diese Methode, durch unklare Berichterstattung 
die Entwicklung der Reichsfinanzen im laufenden 
Fınanzjahr in einem günstigeren Licht erscheinen zu 
lassen, als den Tatsachen entspricht, zeigt sich auch 
bei der Behandlung der materiellen Etatsgestaltung 
in den Jahren nach der Stabilisierung. Im Jahre 
1924 verblieb ein Überschuß von insgesamt 748,4 Mill. 
RM. Davon wurden 252 Mill. RM in den sogenann- 
ten Betriebsmittelfonds eingestellt. Von den rest- 
lichen 496,4 Mill. RM. wurden 1925 96,3 Mill. RM, 
1926 200,6 Mill. RM verbraucht, 1927 werden nach 
der Annahme des Reichsfinanzministers voraus- 
sichtlich weitere 39,5 Mill. RM in Anspruch genom- 
men werden. Diese zahlenmäßigen Angaben be- 
gleitet der Reichsfinanzminister mit der Feststellung: 
„Das Jahr 1927 wird also voraussichtlich in sich 
ohne wesentliche Inanspruchnahme des aus 1926 
übernommenen Überschusses aufgehen.“ Der Öffent- 
lichkeit soll also suggeriert werden, daß der Reichs- 
finanzminister im Jahre 1927 in weit geringerem 
Umfange auf die Überschüsse der Vorjahre habe zu- 
rückgreifen müssen als seine Vorgänger. Gerade das 
Gegenteil ist der Fall. Denn Dr. Köhler hat ja nicht 
nur 39,5 Mill. RM aus dem Überschuß des Jahres 
1926 in Anspruch genommen, sondern auch noch 
190 Mill. RM aus dem Betriebsmittelfonds, der im 
Jahre 1924 gebildet wurde. Von dem ursprünglichen 
Etatsüberschuß von 748,4 Mill. RM, der sich 1924 er- 
gab, hat er mit 229,5 Mill. RM seiner eigenen An- 
nahme nach mehr verbraucht als irgendeiner seiner 
Vorgänger, ganz zu schweigen davon, daß diese mit 
der Veringerung des Überschusses produktiven Be- 
sitz in die Hand des Reichs brachten, während man 
das Dr. Köhler leider nicht nachsagen kann. 


Die Berichterstattung des Reichsfinanzministeri- 
ums paßt ausgezeichnet zu einer Finanzpolitik, die 
nach dem trübsten Pessimismus plötzlich in einen 
schrankenlosen Optimismus umgeschlagen ist, die 
uns nahe an die Grenze einer ausländischen Finanz- 
kontrolle geführt hat und in Zukunft noch verhäng- 
nisvolle Folgen haben muß. Wir beurteilen an sich 
die Lage der deutschen Reichsfinanzen durchaus 
nicht ungünstig. Die Tatsache aber, daß trotz aller 
in- und ausländischen Mahnungen auch nicht der 
geringste Ansatz zu nennenswerten Ersparnissen fest- 
zustellen ist, läßt für die Zukunft eine Finanzkrise 
fast unvermeidbar erscheinen. Zwei aufeinander- 
folgende gute Ernten in den Jahren 1928 und 1929 
müssen einen Etat, der auf außerordentlich hohen 
Zolleinnahmen aufgebaut ist, aufs schwerste erschüt- 
tern. Auch gegenüber jedem Konjunkturrückschlag 
ist der Etat außerordentlich empfindlich geworden. 
m nächsten Jahr drohen neue schwierige Ausein- 
ndersetzungen mit den Ländern, denen ja der end- 
gültige Finanzausgleich für 1929 versprochen wor- 
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den ist. Die Reparationslasten erfahren gleichzeitig 
eine neue Steigerung um fast 300 Mill. RM. Den bis- 
herigen festen Verpflichtungen des Reichs sind durch 
die begonnenen Kriegsschiffbauten, durch die in 
großem Stil fortgesetzten Kanalbauten, durch das 
Kriegsschädenschlußgesetz neue hinzugefügt worden. 
Die Betriebsmittelreserve, die in dem Recht auf In- 
anspruchnahme der Reichsbank liegt, wird in diesem 
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Jahr zu einem erheblichen Teil in Anspruch genom- 
men werden müssen. Unsichtbar stehen über dem 
Etat des Jahres 1928 die Worte: „Nach mir die Sint- 
flut!“ 

Dieser Etat ist ein beunruhigender Etat. Der 
Reichsfinanzminister, der im nächsten Jahr einen 
Voranschlag für 1929 aufzustellen haben wird, ist 
um seine Aufgabe nicht zu beneiden. 


\ 


blick über Bonität, Liquidität un 


reußenka 


den ene grundsätzliche Umstellung der Geschäftsgebarung des Instituts auf A ur 
die Ziele, die ihm bis zum Jahre 1924 gestellt waren und die seinen Gründern ` 
vorschmebten. 


Als wir vor zwei Wochen im Anschluß an die 
Ausführungen der „Deutschen Bauernzeitung“ auf 
die Lage bei der Preußischen Zentralgenossenschafts- 
kasse eingingen, forderten wir vor allem völlige 
Klarheit über die wirkliche Situation der Preußen- 
kasse. (Vgl. Nr. 49, S. 1868 f.) Die Preußenkasse hat 
geglaubt, dieser Forderung mit einem Communiqué 
genügen zu können, das zahlreiche irreführende An- 
gaben enthält und in keiner Weise den Ansprüchen 
gerecht wird, die man an die Publizität eines öffent- 
lichen Kreditunternehmens stellen muß. Das Ge- 
samt-Engagement der Preußenkasse wurde in diesem 
Communiqué mit 975 Mill, RM beziffert. Der Öffent- 
lichkeit wurde aber bemerkenswerterweise keine 
Möglichkeit zur kritischen Bewertung dieser Zahl 
gegeben. Wir haben uns bemüht zu erfahren wie 
dies Engagement dem der entsprechenden Vorjahrs- 
zeit gegenüber steht, wie es sich damals und heate 
auf landwirtschaftliche und gewerbliche Kredit- 
genossenschaften und Konsumvereine verteilt und 
wie eich vor allem das Verhältnis zwischen Ge- 
samt-Engagement und eingeräumten Kreditkontin- 
genten damals und heute gestaltet hat. (Bekanntlich 
setzt die Preußenkasse an Hand der von den genos- 
senschaftlichen Verbandskassen vorgelegten Unter- 
lagen fest, wieviel Kredit diesen nach ihrer 
Vermögenslage und der von den Mitgliedern 
übernommenen Haftpflicht gewährt werden könne, 
so daß sich für jede Verbandskasse ein bestimmtes 
Kreditkontingent ergibt) Das hartnäckige Still- 
schweigen der Preußenkasse, das von ihr damit er- 
klärt wird, die Veröffentlichung der wenigen mit- 
geteilten Zahlen habe an anderen Stellen (welchen, 


Die illiguide Preußenfaffe 


Die Preußenkasse hat auf die gegen sie gerichteten Angriffe mit einem 
völlig unzureichenden Communiqué geantwortet. Ihre Angaben entbehrten 
R der Klarheit teils megen des Mangels an V ergleichsmaterial, teils megen der 
Auslassung wichtiger Tatsachen, teils wegen der Mitteilung von nur schlecht 
begründeten Schätzungen als Tatsachen. Danach hat der preußische Finanz- 
minister weiteres Zahlenmaterial beigebracht. Dabei stelli„sich„keraus,.daß... 
für über zwei Drittel.ihres Wechselengagements d 
g d Vermendun, 
Hinsichtlich des Rests ıst festzustellen, daß rund 45% der Kredit, roß- 
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wurde nicht gesagt) Mißfallen Zt eher seine 
besonderen Gründe zu haben. Es besteht Anlaß zu 
der Annahme, daß das Gesamt-Engagement der 
Preußtenkasse in diesem Jahre erheblich größer ist 
als im Vorjahr, daß die gewerblichen Kreditgenos- 
senschaften und die Konsumvereine sie dagegen in 
diesem Jahr in wesentlich geringerem Maße in An- 
spruch genommen haben als im Vorjahr und daß das 
Gesamt-Engagement, das im Vorjahr erheblich hinter 
den von der Preußenkasse eingeräumten Kredit- 
kontingenten zurückgeblieben war, diese in diesem 
Jahr erheblich überschritten hat. 

Trifft das zu — und wir halten es für sehr 
wahrscheinlich —, so ergibt sich, daß die von der 
Landwirtschaft vielfach vorgenommene Uınschnl- 
dung, d. ie Verwandlung von Persunalkredit in 
Realkredit, der Preußenkasse nicht die geringste 
I'nllastung gebracht hat, daß vielmehr ihre Inan- 
spruchnahme trotz dieser Umschuldung erheblich 
gewachsen ist. Das Communiqué der Preußenkasse 
geht an dieser Frage völlig vorbei. Ihre Wichtigkeit 
haben wir wiederholt dargelegt. Soweit Personal- 
kredit an solche Landwirte gewährt wird, die erst- 
stellig in nennenswertem Umfang mit Hypotheken 
belastet sind, besteht ein Ausfallrisiko für die 
Preußenkasse, Es ist anzunehmen, daß dies Ausfall- 
risiko durch den UmschuldungsprozeR, der gerade im 
letzten Jahr erhebliche Fortschritte gemacht hat, 
gesteigert worden ist. Demgegenüber hat die Preu- 
Rrenkasse versichert, sie habe Wert darauf gelegt, daß 
die von ihr vermittelten Kredite sich innerhalb der 
Grenze von 50% des berichtigten Wehrbeitrags- 
wertes hielten; die Beleihung landwirtschaftlicher 
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Betriebe mit von ihr vermittelten Krediten sei außer- 
halb dieser Sicherheitsgrenze ausgeschlossen. Wir 
werden später sehen, daß die Preußenkasse über 

Ontrollmöglichkeiten in dieser Richtung gar nicht 
verfügt. Aber auch die von ihr festgesetzte Grenze 
von 50% des berichtigten Wehrbeitragswerts ist 
gerade bei großen Objekten zu weit gezogen; denn 
für große Güter fehlt es heute an Käufern, und es 
erscheint durchaus möglich, daß z. B. ein Gut mit 
“mem berichtigten Wehrbeitragswert von 4 Mill. RM 
selbst zu 2 Mill. RM noch keinen Käufer findet. Bei 

wangsmaßnahmen könnten sich also selbst inner- 

alb dieser Beleihungsgrenze bereits Schwierigkeiten 
ergeben, 

. Das Communiqué der Preußenkasse gibt weiter 
die Düngerkredite für 1928 mit 98 Mill. RM an, wäh- 
"end das hierfür eingeräumte Kreditkontingent 
118 Mill. RM betragen habe. Wie unsere Nachfrage 
ergeben hat, hat die Preußenkasse aber noch andere 

ngerkredite gegeben. Der Ausdruck „Dünger- 
redite“ ist für sie ein terminus technicus, den sie 
freilich nach außen nicht als solchen erkennen ließ. 
meint sind die der Bezugsvereinigung der deut- 
schen Landwirte eingeräumten Düngerkredite. 
elche Beträge etwa sonst noch an Genossenschaften 
Zur Kreditierung von Düngemitteln gegeben worden 
sind, kann der Preußenkasse zum Teil überhaupt 
nicht bekannt sein. Auch darüber, welche Beträge, 
pa tatsächlich in den Vorjahren die Beschaffung von 

Ungemitteln finanziert haben, nicht zurückgezahlt 
Wurden, sondern als eingefroren anzusehen sind, fehlt 

em Institut jeder Überblick. 


ka Von dem Gesamt-Engagement von 975 Mill. RM 
men nach dem Communiqué der Preußenkasse auf 
stelbien 


a) Düngerkredite . . „2.2... 595 Mill. RM 

b) Reste der Abwicklungskreditie .. 8 „ č » 

c) Sonstige Kredite (einschl, gewerb- 
licher Kredite, die uns auf rund 
20 Mill. RM beziffert wurden) . 


2915 „ » 
379 Mill. RM 
Von den letzten 291,5 Mill. Mill. RM entfielen noch 
nicht 100 Mill. RM auf Kredite an den Großgrund- 
besitz, Eine Nachfrage bei der Preußenkasse über 
die Errechnung dieser Beträge führte zu folgendem 
Ergebnis: Alle diese zahlenmäßigen Angaben be- 
ruhen nicht etwa auf genauen Erhebungen, sondern 
auf Schätzungen. Die Summe der Düngerkredite von 
39,5 Mill. RM wurde auf Grund der eingeräumten 
ontingente, nicht auf Grund der wirklichen Kredit- 
$ewährung errechnet. Die Schätzung des Anteils des 
Großgrundbesitzes erfolgte mit völlig unzureichenden 
Methoden; so stellte die Preußenkasse anscheinend 
als eine bemerkenswerte Tatsache fest, daß von den 
der Raiffeisenorgamisation angehörenden Land- 
Wirten nur 1,1% über einen Besitz von mehr als 
100 ha verfügten; der Großgrundbesitz sei also nicht 
nennenswert beteiligt. Tatsächlich entspricht dies 
Verhältnis ungefähr dem, das innerhalb der Land- 
Wirtschaft überhaupt besteht. Von über 5,3 Mill. 
landwirtschaftlicher Betriebe entfallen nur rund 
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36 000 auf Betriebe mit mehr als 100 ha, und selbst 
nach völliger Ausscheidung der Betriebe unter 2 ha 
verbleiben noch 2,3 Mill. landwirtschaftliche Be- 
triebe, von denen also auf den Großgrundbesitz rund 
1,55% entfallen. Die Feststellung dieser keineswegs 
überraschenden Zusammensetzung der landwirt- 
schaftlichen Mitgliedschaft der Raiffeisenorgani- 
sation scheint nun die Preußische Zentralgenossen- 
schaftskasse dazu geführt zu haben, den Anteil des 
Großgrundbssitzes an ihrer Kreditgewährung zu 
niedrig einzuschätzen. 

Dafür sprechen nicht nur die weiter unten mit- 
geteilten Zahlen, sondern vor allem spricht dafür, 
daß gerade in überwiegend bäuerlichen Bezirken der 
Kapitalbedarf offenbar nicht besonders groß ist. 
Zum Beleg führen wir einige Zahlen über die Bil- 
dung von Sparguthaben im Bereich der landwirt- 
schaftlichen Genpssenschaftskasse der Provinz Han- 
nover an. Sie betrugen in Mill. RM: 


im Regierungsbezirk 1913 30.6.1927 
Hannovers Wi me mer 4,8 87 
Hildesheime oe.22.2°. 2.272.249 5,8 
ineDuvors nea a 505 10,2 
Osnabrücker ver ee? 4,2 
SEO EL ee ee a236 3 
AN CH ne 5 3,3 

122,1 39,5 


Hiewistvalso.der,Sparprozeß verhältnismäßig rascher 
fortgeschritten als bei den städtischen Sparkassen. 
Fast ein Drittel der Sparguthaben der Vorkriegszeit 
konnte in 3%%- Jahren ‚der Stabilisierung -neu- gebildet 
werden. Natürlich ist es fraglich, ob überall die 
Entwicklung so günstig war. Immerhin erlauben 
auch diese Zahlen schon den Schluß, daß der bäuer- 
liche Anteil an den Krediten der Preußenkasse nicht 
so hoch sein kann, wie man nach ihrer eigenen 
Schätzung annehmen müßte. Besonders bedauerlich 
ist, daß die Preußenkasse in der Öffentlichkeit den 
Charakter dieser Zahlenangabe als Schätzung nicht 
betonen zu müssen glaubte und es erst einer be- 
sonderen Rückfrage bedurfte, um ihn klarzustellen. 

Abgesehen von Angaben über die Abmicklungs- 
kredite, die erkennen ließen, daß von den am 
30. November fälligen Krediten in Höhe von 227,3 
Mill, RM die Kundschaft der Preußenkasse nur 70,3 
Mill, RM, also weniger als ein Drittel zurückgezahlt 
hat, machte die Preußenkasse über ihre Liquidität 
nur die eine Mitteilung, daß sie die Reichsbank am 
30. November 1927 mit nicht weniger als 336.Mill. RM 
in Ansprach genommen habe. Auch hier besagt die 
bloße Zählenangabe ohne Mitteilung von Vergleichs- 
zahlen sehr. wenig. Trifft es zu, daß diese Summe 
den Vorjahrsbetrag um rund eine viertel Milliarde 
übersteigt, wie gelegentlich behauptet worden ist, 
d. h. rund viermal so hoch war wie zur entsprechen- 
den Zeit des Jahres 1926? Die Preußenkasse hat die 
Antwort darauf verweigert. 

Nicht genug damit, hat eg die Preußenkasse auch 
nicht für notwendig gehalten,\in ihrem Communiqué 
darauf hinzuweisen, daß die ihr im Jahre 1924 vom 
Reich zur Verfügung gestellten \100 Mill. RM, mit 
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denen sie bisher vor allem ihr Düngergeschäft finan- 
zierte, in der vorigen Woche fällig wurden und nur 
bis März nächsten Jahres prolongiert werden 
konnten, daß ihr also gerade während des Dünger- 
geschäfts im nächsten Frühjahr eine Entziehung von 
Mitteln droht, die seit über drei Jahren ständig bei 
ihr arbeiteten. Dabei wäre diese Mitteilung überaus 
wichtig gewesen. Denn wie sich jetzt herausstellt, 
wirkt sich die Illiquidität der Preußenkasse, die zur 
Rückzahlung des fälligen Betrags nicht in der Lage 
war, beim Reich in der Weise aus, daR es der Tilgung 
der Anleiheablösungsschuld am Jahresschluß mit 
größter Sorge entgegensehen muß und zu befürchten 
ist, daß der Reichsfinanzminister zum erstenmal in 
die Zwangslage versetzt wird, zur Deckung von Ver- 
pflichtungen des Reichs fremde Mittel heranzu- 
ziehen. 

Der Mangel an Publizität, der sich in der Ver- 
schweigung aller dieser Tatsachen ausdrückt, wäre 
noch nicht so bedenklich, wenn nicht die Rede, die 
der preußische Finanzminister vor acht Tagen ge- 
halten hat, gezeigt hätte, daß auch bei der Preußen- 
kasse selbst keine Klarheit über ihre Geschäftslage 
besteht. Der Finanzminister hat es für notwendig 
gehalten, einige Zahlen über den Status der Preu- 
Renkasse mitzuteilen, die deutlich zeigen, daß ihre 
Lage beinahe noch bedenklicher ıst als man schon 
bisher annehmen mußte. Der Minister stellte zu- 
nächst fest, daß entgegen den beruhigenden Frklä- 
rungen der Preultenkasse ihr landwirtschaftliches 
Engagement nach dem 30. November eine weitere 
Anspannung erfahren hat. Ggenüber einer Inan- 
spruchnahme durch die landwirtschaftlichen Ge- 
nossenschaften am 30. November in Höhe von 
875 Mill. RM gab er sie jetzt mit 895 Mill. RM an. 
Davon seien 78 Mill. RM Düngerkredite, 84 Mill. RM 
rückständige Abwicklungskredite, 24 Mill. Saatgut- 
kredite, 47 Mill. Überbrückungskredite (lies: 
Stützungskredite, die zum größten Teil wohl auf die 
bekannte Stützung der Raiffeisenbank zurück zu- 
führen sind), 81 Mill. RM Kontokorrentkredite (von 
denen rund 60 Mill. RM Überziehungskredile dar- 
stellen) und 581 Mill. RM Wechselkredite. Während 
die ersten Posten im wesentlichen bekannt sind — 


nur die Höhe der Überziehungskredite, die demnach. 


fast dem Eigenkapital der Preußenkasse entsprechen, 
ist neu und erschreckend —, ist die Zusammensetzung 
der Wechselkredite geradezu katastrophal und zeigt 
aufs deutlichste, daß bei der Preußenkasse eine 
wirkliche Übersicht über die Bonität und die Liqui- 
dität der von ihr gewährten Kredite überhaupt nicht 
mehr möglich ist. Nur 204 Mill, RM der Wechsel- 
kredite lassen erkennen, welche Landwirte Kredit 
von der Preuftenkasse erhalten. Die übrigen 377 


Mill. RM sind sogenannte Genossenschaftsakzepte, "™ 


dat Wechsel, die auf eine Genossenschaft ausge- 
stellt, von einer Verbandkasse giriert und von dieser 
an die Preuflenkasse weitergegeben wurden. Welche 
geschäftlichen Transaktionen sich hinter diesen Ge- 
nossenschaftsakzepten verbergen, welche Landwirte 
den Kredit der Preußenkasse auf diesem Wege in 


gezahlt worden sind. Und darum kann sie auch 
keine brauchbare Schätzung über die Höhe der an 
den Großgrundbesitz gegebenen Kredite vornehmen. 
Wie unzureichend ihre Schätzungsmethoden sind, 
die zu der früher erwähnten Zahl von 100 Mill. RM 


geführt haben, zeigt eine Aufgliederung der 
204 Mill. RM Wechsel, bei denen ersichtlich ist, wer 
der letzte Kreditnehmer des Instituts war, nach der 
Höhe der Wechselbeträge, die der Finanzminister in 
seiner Rede mitgeteilt hat. An diesen rund 204 Mill. 
RM Krediten sind beteiligt: 


Kreditnehmer mit Beträgen 
von je 


mit einer Gesamt- 
kreditsumme von 


1 962 über 20000 RM rund 90 Mill. RM 
6530 5—20000 „ n aaO n 
70 000 bis zu 5 000 ” ” 58 ” » 


Bei diesem relativ kleinen Ausschnitt aus dem ge- 
samten Kredit-Engagement ist also der Großgrund- 
besitz mit 45% des Gesamtbetrags der gewährten 
Kredite beteiligt! 

Die Anklagen der „Deutschen Bauernzeitung“ 
erscheinen hiernach -durchaus nicht so unbegründet, 
wie die Preußenkasse anfangs behauptet hat. Die 
hohe Summe der Genossenschaftsakzepte dürfte so- 
gar alles übertreffen, was selbst pessimistische Beur- 


teiler vom Status der Preußenkasse erwartet hatten. 


Um die innere Struktur dieses Postens kennenzu- 
lernen und ihn im einzelnen auf seine Liquidität und 
das in ihm liegende Ausfallrisiko zu prüfen, wird es 
monatelanger Revisionsarbeit bedürfen. Angesichts 
der hier mitgeteilten Zahlen muß die Forderung 
nach einer Reorganisation der Preußenkasse noch 
unterstrichen werden. Vor allem erscheint es drin- 
gend notwendig, wenigstens den Betrag von 100 Mill. 
Reichsmark, den das Reich dem Institut im näch- 
sten Frühjahr entziehen wird, soweit als möglich 
durch eine Erhöhung der Kapitalbeteiligung des 
preußischen Staates zu ersetzen. 

Die Preußenkasse hat vor fünf Jahren anläßlich 
ihres 25jährigen Bestehens ein Werk herausgegeben, 
in dem sie sich über die Grundsätze ihrer Geschäfts- 
täligkeit geäußert hat. („Die Preußische Zentral- 
genossenschaftskasse“. Ihre Aufgaben und ihr Wir- 
ken. Berlin 1922). Darin lesen wir den Satz; 

„Das Endziel aller geschäftlichen Maßnahmen soll 
sein, der Landwirtschaft und dem Kleingewerbe einen 
nach Umfang und Zinsfuß angemessenen ergänzenden 
Kredit in bequemer, der Eigenart der Landwirtschaft 
und des Kleingewerbes nach Stetigkeit des Zinsfußes und 
Länge der Frist Rechnung tragender Weise zu gewähren, 
unter ständiger Sicherheit des aus staatlichen Mitteln 


gewährten Grundkapitals und unter möglichster Flüssig- 
haltung dieser Mittel.“ 
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Von einer Sicherheit des aus staatlichen Mitteln ge- 
ten Grundkapitals kann heute keine Rede mehr 
Dazu ist die Frage des Ausfallrisikos, das in 
em ungeheuren Kredit-Engagement der Preußen- 
asse steckt, viel zu ungeklärt. Was die Flüssig- 
altung der Mittel betrifft, so sind heute nicht nur 
te vom Staat gewährten Mittel illiquide, sondern 
Such noch die von anderer Seite gewährten Kredite. 
te will das Direktorium der Preußenkasse seine 
x Teditpolitik mit den Grundsätzen, die es selbst für 
Eine Geschäftsführung vor wenigen Jahren auf- 
Bestellt hat, noch vereinigen? 
te Wurzel des Übels scheint uns nicht zuletzt in 
‚schrankenlosen Uberwuchern des We hsels als 
; en 


Sein. 


q 


n ist, unzweifelhaft liegen. Vor dem Kriege 
ie Preußenkasse stets ihre Inanspruchnahme 
rch Wechseleinreichungen der Verbandskassen in 
ie Grenzen gehalten und vor allem den Kredit 

Reichsbank nur für kleine Spitzenbeträge in 
«, "Pruch genommen. In der Nachkriegszeit hat sie 
> nicht verstanden, im Rahmen dieser Tradition 


hat d 
u 


sr Geschäfte fortzuführen. Statt sich, ent- 
S end dem Grundgedanken j ihres 
G fers, im wesentlichen auf die Aufgabe eines 
scha eichsinstituts zwischen den Genossen- 
we chränken, das nu j verhält- 

mäßig beschränkten Kreditgewä rung, y nd 


n en 2 T sich Han 
TR 24 dazu mißbrauchen Jassen, den be- 
weiten Schselkredit der Ren e ` i 
D n _vermi eln und 6 so mit einem 
a ER zu belasten, das weit über ihre eigene 
ein, t ging. Und statt nach dem ersten Rückschlag 

eder abzubremsen und am Abbau dieses Engage- 
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ments zu arbeiten, hat sie sich zu immer neuer 
Kreditgewährung verleiten lassen. Durch die Libe- 
ralität, mit der sie die Verbandskassen ihre Kredit- 
kontingente überschreiten ließ, durch die bereit- 
willige Hereinnahme von Genossenschaftsakzepten, 
ohne ihre geschäftliche Grundlage zu prüfen, und 
noch zuletzt durch die eigentümliche „Beruhigungs- 
politik“, die sie anscheinend für unumgänglich not- 
wendig hielt, hat die PreuRenkasse di ; 


schaft zur Wechsels i ; j ührt. 
= Dieser Geschäftsgebarung der Preußenkasse muß 


ein Ende bereitet werden. Die Preußenkasse wird, 
ob ihr gegenwärtiges Direktorium will oder nicht, 
dazu gebracht werden müssen, ihr Kredit-Engage- 
ment von einer neutralen /tevisionsinstanz auf seine 
Bonität und seine Liquidität gründlich prüfen zu 
lassen. Wir können leider nicht daran zweifeln, daß 
eine solche Prüfung in einer großen Zahl von Fällen 
die Basis der überreichlich gewährten Kredite als 
viel zu schmal erkennen lassen wird. Die endgültig als 
überschuldet erwiesenen Betriebe müssen dann durch 
Besitzwechsel saniert werden, selbst wenn die betei- 
figten Genossenschaften dabei Verluste erleiden. Die 
Gewährung neuen Kredits muß an bestimmtere Vor- 
ausseizungen gebunden werden als bisher. Das Ge- 
nossenschaflsakzept wird auf Jahre hinaus von der 
Preußenkasse als brauchbares Kreditinstrument 
nicht mehr anerkannt werden dürfen. Vor allem 
aber mu das Kredit-Engagement des Großgrund- 
besitzes auf ein der ursprünglichen Aufgabe der 
Preußenkasse entsprechendes Ausmaß zurückge- 
führt werden. Diese ursprüngliche Aufgabe hat 
Miquel vor über 50 Jahren formuliert: „Ich habe 
immer gesagt, diese Genossenschaften müssen . .. 


zu einer großen Wohlfahrt für den Mittel: und 
i itz in Stadt und Land werden. Da 


eine große en, chte ich sagen, zu- 
gunsten auch einmal des Mittelstandes“, 


SORTE nn nn 


Eine Unterfuchung über die ‚Aemut dee Nationen 


Von Prof. Dr. £. Hederer, Heidelberg 


Gustaf Cassel erblickt in den Monopolen_der Gemwerkschaften die wesent- 
lichste Hemmung für die Entfaltung der Produktionskräfte. Er sucht dies 
an Hand von Indexzahlen nachzumeisen, wobei er andere richtige Faktoren 
übersieht. Seine Thesen werden durch die Erfahrung miderlegt. Prinzipiell 
ist zusagen, daß Cassel die Resultate der modernen Theorie nicht beachtet 
und allzu abstrakt argumentiert. Sein System ist rein statisch und berück- 


sichtigt nicht die Elastizität und Vielgestaltigkeit der modernen Wirtschaft. 


F Wie interessant und bezeichnend für den Geist 
€r Zeiten, daß Adam Smith vor etwa 150 Jahren in 
ngland den „leichtum der Nationen” zum Gegen- 

stand seines berühmten Werkes machte, während 
Cute Gustaf Cassel, ein Nachfahre der klassischen 
!eorie, mitten unter den berauschenden Möglich- 

ten technischer Neuerungen, die sich in wilder 
ast überstürzen, innerhalb eines überquellenden 


ums an Produkten aller Art, der die Märkte 


sprengt, über die „Natur und die Ursachen der 
Armut der Nationen“ schreibt. Welch tiefer Pessi- 
mismus liegt schon in diesem Titel, welche Härte 
und Strenge, welche Predigt der Askese! Diese 
Predigt ist ein theoretischer Traktat; schen wir zu, 
ob die Argumente stichhalten. 

Das Memorandum Cassels für die Weltwirt- 
echaftskonferenz von 1927, das den erwähnten Unter- 
titel trägt, bringt in einem gewissen Sinne die ab- 
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schließenden Äußerungen des schwedischen National- 
ökonomen zu der bekannten großen Kontroverse, die 
das Interesse weiter Kreise erweckt hat. Diese Kon- 
troverse, die sich durch viele Monate hinzog, knüpfte 
bekanntlich an einige Artikel Cassels an, in denen 
er die These vertrat, „daß die monopolistischen Ge- 
mwerkschaften der modernen Industrieländer Lohn- 
erhöhungen erzwungen, dadurch Arbeitslosigkeit in 
großem Stil geschaffen hätten, eine Politik, welche 
durch die Arbeitslosenunterstützung überhaupt erst 
ermöglicht rourde‘. Die Kontroverse, an der sich 
zahlreiche Theoretiker und Praktiker beteiligten, 
hat das Problem nach vielen Richtungen hin 
— wenngleich noch nicht alle Umstände des kompli- 
zierten Tatbestandes erörtert wurden — sehr geför- 
dert, während Cassel selbst, der gelegentlich wieder 
das Wort ergriff, in einer gewissen Starrheit es 
überhaupt unterließ, auf die wichtigsten Argumenie 
einzugehen. Auch das jetzt vorliegende Memorandum 
bezeugt leider, daß Cassel wenig Verständnis dafür 
hat, seinen Gedankengang an den Argumenten seiner 
wissenschaftlichen Gegner zu prüfen. Die einzige 
Konzession, die er ihnen macht, liegt im Titel. 
Danach soll nämlich sein Memorandum die „neueren 
monopolistischen Tendenzen in Industrie und Han- 
del“ zum Gegenstand haben. Wer aber in seinem 
Gedankengang eine erschöpfende Würdigung des 
Monopolproblems, also der Kartelle und Trusts in 
ihrer Rückwirkung auf Produktionsmengen und 
Verteilumg sucht, wird sehr enttäuscht sein. Trotz 
mancher Stellen, die in andere Richtung deuten, 
aber isoliert bleiben, läuft der Tenor dieser Schrift 
doch wieder darauf hinaus, daß die monopolistisch 
erzwungenen Lohnerhöhungen die Ursache der euro- 
päischen Arbeitslosigkeit seien, daß wir härter und 
länger arbeiten, unsere Kräfte mehr anstrengen 
müßten, um so leben zu können, wie wir es tun, daß 
wir noch immer unter den Zerstörungen des Krieges 
leiden, daß die Ausrüstung unseres Produktions- 
apparats unzulänglich sei, daß seine Erhaltung und 
Ergänzung in unzureichender Weise erfolge. Kurz- 
um, während Adam Smith, an dessen Hauptwerk 
diese Broschüre im Titel anklingt, begeistert ist von 
den produktiven Möglichkeiten, die in der neuen 
Zeit, in der Arbeitsteilung, in den Fortschritten der 
Technik und der Organisation liegen, ist Cassel der 
Ausblick auf die Zukunft pessimistisch verhängt. 
Es scheint, als ob ihn sein Pessimismus sogar daran 
hindere, die große technische Revolution zu sehen, in 
der sich die Weltwirtschaft seit dem Krieg befindet, 
ja, ihn daran hindere, zu sehen, in wie überraschend 
schnellem Tempo sich die zerstörten Nationalwirt- 
schaften aufgebaut haben, wie sehr die Effizienz der 
menschlichen Arbeit gestiegen ist. Daher kommt 
ihm gar nicht der Gedanke, ob nicht die Organi- 
sation der Produktion und die Verteilung des Sozial- 
produkts von heute in anderem Sinne, als er es 
glaubt, an den Störungen schuld sein könnte, Er 
wirft die Frage nicht einmal auf, wie sich denn die 
Effizienz der Weltproduktion gegenüber der Vor- 
kriegezeit umgestaltet habe, wie hoch denn eigentlich 
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das mögliche Sozialprodukt von heute ist und wie 
sich die durchschnittliche Kopfquote desselben zu 
dem Gesamteinkommen verhält, das von den Ge- 
werkschaften „erzwungen” wird. 

Die Ursache der großen Wirtschaftsstörungen. 
wie sie den Jahren 1925/26 und einem Teil des 
Jahres 1927 in vielen Ländern das Gepräge gegeben 
haben, faßt Cassel folgendermaßen zusammen: 
„Die Deflation und die Einführung des Acht- 
stundentages, die daraus folgende Störung der 
Gleichgewichtslage auf dem Gebiete der Löhne, de 
monopolistiechen Finflüsse der Gewerkschaften mit 
dem Bestreben, einen künstlich erhöhten Lohnstand 
in natürlich geschützten Gewerbezweigen aufrecht- 
zuerlialten, die anhaltende, durch staatliche Hilfe 
geförderte Beschäftigungslosigkeit — diese Haupt- 
faktoren, welche den Entwicklungsgang in Schw& 
den bestimmt haben, sind weitgehend allen Indu- 
strieländern Europas gemeinsam.“ Dabei „überläßt 
er es den einzelnen Ländern festzustellen, welchen 
besonderen Einfluß diese Faktoren auf sie gehabt 
haben“ (S. 54). An einer anderen. Stelle weist e! 
zwar auf die Störungen hin, welche monopolistisch® 
Zusammenschlüsse der Produzenten mit sich bringen 
(S. 22 ff.) und gibt die Möglichkeit zu, daß monopo- 
listische Organisationen ohne jeden: greifbaren Vor- 
teil für die Gesamtheit geschaffen werden, wenn si® 
lediglich dazu führen, den Markt zu beherrschen, die 
Preise zu erhöhen, und so die Mittel zu schaffen, um 
schlechte Organisation, unnötige Kapitalausgaben; 
unfähige Führerschaft, minderwertige Arbeit (S. 29) 
zu ermöglichen. Aber er glaubt, daß solche Zusam- 
menschlüsse jeweils durch Freihandel in ihrer Wirk- 
samkeit wesentlich beschränkt oder aufgehoben wer- 
den können, (was nicht der Fall ist bei Produktionen. 
die Frachtschutz genießen, wie Kohle und zum Teil 
Eisen; ferner kann selbst bei freiem Handel die 
Organisation trotzdem ihre Preispolitik treiben. 
wenn sie durch das Mittel des „ausschließlichen Ver- 
bandsverkehrs“ die Abnehmer an der Ausnützung 
der Weltmarktchancen zu hindern vermag; endlich 
können internationale Vereinbarungen in Zukunft die 
Wirksamkeit einer freihändlerischen Politik weit- 
gehend paralysieren). Cassel erblickt also die wesent- 
lichste Hemmung für die Entfaltung der Produk- 
tivkräfte, für die Ausnützung der technischen Mög- 
lichkeiten, wie schon erwähnt, in den Monopolen der 
Gewerkschaften. Denn die Fälle der erfolgreichen 
Kartellpolitik, der staatlichen. Subventionen, endlich 
der durch den Staat favorisierten Preispolitik bei 
natürlichen Rohstoffmonopolen sind seiner Meinung 
nach nicht wichtig genug — das ersieht man aus 
dem ganzen Zusammenhang —, um die Störungen 
der Weltwirtschaft zu begründen. 

Viel wichtiger sind nach Cassels Meinung die 
Monopole der Arbeiterorganisationen. Die Preis- 
bewegungen der Rohstoffe und Agrarprodukte einer- 
seits, der Fertigprodukte andererseits verlaufen nach 
seiner Behauptung durchschnittlich seit 1920 so, daß 
die Preise der Fertigerzeugnisse rascher gestiegen 
seien. Das erkläre sich ohne weiteres aus der 
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Steigerung der Löhne, welche die Steigerung der Lei- 
C & weitaus überflügele (die Daten entnimmt 
zen der schwedischen Statistik). So sagt Cassel, 
lich der Lebenshaltungsindex seit 1913 (wahrschein- 
$ aig Schweden) auf 171 gestiegen sei, hingegen be- 
ege sich die Indexziffer für Zeitlöhne, wie sie von 
en Gewerkschaften „festgesetzt“ werden (womit 
fenbar die mit den Unternehmern vereinbarten 
Ohne gemeint sind) meistens zwischen 225 und 250. 
aS würde einer Steigerung des Reallohus um 32 
ls 46% entsprechen! Demgemäß seien die Preise 
Ni Rg igprodukte weitaus höher gestiegen als die 
a Ohstoffe und Halbzeuge. Je weiter ein Produkt 
stah, roduktionsprozeß vorgerückt sei, um so höher 
è e sein Index. So sei in der Landwirtschaft z. B. 
er Index für Getreide 147, für Brot 164, für 
ieh 119, für Molkereiprodukte 154. Vielfach seien 
y Rohmaterialien für die Industrie im Vergleich 
Ind. Gesamtindex billiger geworden; so betrage der 
nr für die Textilindustrie 123, hingegen für Ge- 
ai be 186; Häute und Felle 87; Schuhwaren 157; 
a Gummi stellt er sich auf 48,2, für fertige Gummi- 
aren hingegen auf 183! 
U as an diesen Indices auffällt, ist die absolute 
i egelmäfigkeit. So z. B. für Farben der besonders 
iei Index 209, für Zündhölzer gar 287, Was hat 
Fe mit den Löhnen zu tun? Sollen wir glauben, 
m Produktionen, in denen der Anteil der 
Eur, itsleistung notorisch gering ist, wo die größten 
= Indungen gemacht wurden, wo die besten Organi- 
tonen der Produzenten bestehen — daß in diesen 
Serade die Lohnausgaben so hoch seien, zumal ja in 
‚ Sen Industrien in erster Linie ungelernte Arbeiter 
häftigt werden? 
ie a kommt ein weiteres: selbst Cassel macht 
uterscheidung zwischen denjenigen Industrien, 
eren Produkte keiner Konkurrenz des Auslands be- 
egnen (Baugewerbe) und denjenigen, die auf dem 
eltmarkt konkurrieren müssen, und die auch auf 
“em Inlandsmarkt dem fremden Wettbewerb aus- 
Sesetzt sind. Aber der Index der Baukosten steht 
mit 215 nicht höher als der für Farben, und nicht 
vie] höher als der für Gummiwaren (183), während 
ie Bauarbeiterlöhne in Schweden nach Cassel einen 
ndex von 259 erreicht haben, Nach diesem Schlüssel 
Müßten auch die Löhne in der Farbenindustrie fast 
“Senso hoch sein, in der Zündholzindustrie aber 
Müßte der Index weit über 300 hinausgehen! Wie 
“önnen solche Daten überhaupt diskutiert werden, 
vane die Zollbelastung mit in Rechnung zu stellen? 
le wäre es zu erklären, daß sich außerordentlich 
Ohe Löhne in gewissen Gewerbezweigen halten kön- 
nen — außer wenn man wirklich eine Absperrung des 
Gewerbes annimmt, die z. B. für Deutschland nir- 
Sends besteht? Welche Rolle spielt die Tatsache, 
a die Aufziehung des Nachwuchses gerade in 
‚Odustrien mit viel gelernter Arbeit während der 
miegs- und Inflationsjahre überall Schwierigkeiten 
Machte? Dies alles sind Gesichtspunkte, die berück- 
Sichtigt werden müssen, und im Bild. das Cassel 
zeichnet, fehlen. 
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Cassel selbst aber sagt, jedes Land müsse unter- 
suchen, „welchen besonderen Einfluß diese Faktoren 
gehabt haben“. Nun, für Deutschland ist schon 
wiederholt festgestellt worden, und es bedarf hierzu 
gar keiner besonderen, Untersuchungen, daß es mono- 
polistische Gewerkschaften im Sinne von Cassel gar 
nicht gibt. Wo wird in Deutschland der Nachwuchs 
daran gehindert, sich einem Gewerbe mit besonders 
hohen Löhnen zuzuwenden? Wo wird stellenlosen 
Arbeitern verwehrt, zu einem anderen Beruf über- 
zugehen, wenn sie ihn zu erlernen vermögen? 
Haben wir nicht Umschulungskurse, um diese Be- 
wegung zu begünstigen? Warum sollte man an- 
nehmen, daß die Ausgleichstendenz der Löhne auf 
dem Arbeitsmarkt langsamer wirke, als die Aus- 
gleichstendenz der Profite auf dem Markte der 
Kapitalien’? Können die Unterschiede in der Ent- 
lohnung der Arbeit schon als Grund hierfür ange- 
führt werden? Waren nicht immer die Löhne der 
einzelnen Arbeiterkategorien untereinander verschie- 
den, je nach der größeren oder geringeren Leistung, 
der Begabung für das eine oder andere Gewerbe und 
je nach der Schwere der Arbeit? Waren nicht gerade 
die Bauarbeiterlöhne immer und überall relativ hoch, 
und ergibt sich das nicht aus dem Saisoncharakter 
und der Art der Arbeit? Alle diese Erwägungen 
sind Cassel fremd. Er blickt nur auf das „Monopol“. 

Wie steht es nun in der Tat mit der Lohnhöhe in 
Deutschland im Vergleich zum Index? Nach den 
Angaben der „Vierteljahrshefte für Konjunkturfor- 
schung‘ standen die Löhne der Facharbeiter in Berlin 
im Juli und August 1927 um 54,1% über den Vor- 
kriegslöhnen; die der ungelernten Arbeiter um 75,3% 
über den Vorkriegslöhnen, bei einem Lebenshaltungs- 
index von 150 im Juli 1927. Hiernach wäre der 
Realloehn der gelernten Arbeiter um etwa 3%, 
der der ungelernten Arbeiter um etwa 17% 
(gegenüber dem Vorkriegsstand) gestiegen‘). Nach 
den Angaben des Statistischen Jahrbuchs für das 
Deutsche Reich, 1927, S. 317 £f., stieg der Schichtlohn 
der Gesamtbelegschaft im Oberbergamtsbezirk Dort- 
mund 1926 gegenüber 1913 auf 144%, also weniger 
als der Lebenshaltungsindex. Es stieg der Stunden- 
lohn der gelernten Arbeiter nach derselben Quelle 
1926 bis auf 146; der ungelernten bis auf 174. Hin- 
gegen der Wochenverdienst nur auf 156 für gelernte, 
153 für ungelernte Arbeiter. (Wirkung der Arbeits- 
zeitverkürzung). Danach hätte aber eine Reallohn- 
erhöhung noch gar nicht stattgefunden! Jedenfalls 
zeigen diese Daten. keinerlei Übereinstimmung mit 
den Angaben der schwedischen Statistik, auf welche 
Cassel seine Thesen stützt. Denn danach hätte sich 
der Reallohn bereits 1925 (gegenüber 1913) um 23% 
erhöht. Ob das allerdings mehr ist als die Steigerung 
der Produktion, muß mangels bekannter Daten 
dahingestellt bleiben. Auch Cassel erwähnt dieses 

een erschienene Heft 3 der Vierteljahrshefte für Kon- 
junkturforschung gibt als Indexziffern für die Stundenlohnsätze .der 
Arbeiter in Berlin an für die Woche vom 21.—26. November 1927: 
156,3 für gelernte, 150,5 für ungelernte Arbeiter bei einem Lebens- 
haltungsindex von 150,2. Das bedeutet eine Steigerung von 5,5% für 


gelernte und ca. 20% für ungelernte Arbeiter gegenüber dem Niveau 
von 1913, 
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Moment (S. 46), ohne eine genaue Angabe machen zu 
können. Er eagt, daß „wahrscheinlich einige Indu- 
sirien in der Lage sind, die bestehenden hohen 
Löhne zu zahlen“. Dies sei aber in andern Indu- 
etriezweigen nicht der Fall. Daraus zog man bisher 
gemeinhin nur den Schluß, daß eine Umorientierung 
des Kapitale eintreten müsse, was natürlich einige 
Zeit erfordert, 

Um auf Deutschland zurückzukommen: Seit dem 
Januar 1927, um nur diese letzten Monate zu be- 
trachten, hat sich der Stundenlohn der gelernten 
Arbeiter für Berlin bis zum Juli indexmäßig von 
146,2 auf 154,1 gehoben; der der ungelernten Arbei- 
ter von 162,8 auf 17535. D. h. der erste um 5,4%. 
der andere um 2,7%. In derselben Zeit stieg die 
Indexziffer der Lebenshaltung von 144,6 auf 150, 
also um 3,7%. Bei einem. wenngleich schwach stei- 
genden Reallohn hat sich aber gleichzeitig in diesen 
sieben Monaten die Zahl der unterstützten Erwerbs- 
losen von 1840000 auf 453000 gemindert, und die 
Produktion zeigte im allgemeinen auch eine steigande 
Tendenz. Wie erklärt sich diese Entwicklung, wenn 
die Löhne zu hoch und die Ursache der Arbeite- 
losigkeit waren? Offenbar ist die Produktivität doch 
gestiegen, und wahrscheinlich ist sie sogar rascher 
als die Löhne gestiegen. Daß in diesen Monaten 
fremde Kapitalien zu recht hohen Zinssätzen nach 
Deutschland strömten, vermag die These von Cassel 
durchaus nicht zu stützen, besagt vielmehr nur, 
daß offenbar die Unternehmer in wachsendem 
Maß, trotz hoher Löhne, eine Betriebsausdehnung 
auch bei hohen Zinssätzen für profitabel hielten — 
was wieder darauf hinweist, daß die Unternehmun- 
gen mit Gewinn arbeiten, da sonst eine Ausdehnung 
nicht vorgenommen worden wäre. Gewiß wäre ohne 
Zustrom von Auslandskapital der Zinsfuß höher, 
und die Reallöhne müßten niedriger sein. Aber 
wäre dieser Zustand der Volkswirtschaft günstiger? 
Und soll man den Kapitalimport drosseln, nur um 
die Entwicklung zu verlangsamen und niedrigere 
Löhne zu bezahlen? (Fast scheint es, daß es in 
Deutschland Stellen gibt, die das wünschen.) Auch 
hat sich, wie die obigen Ziffern zeigen. keineswegs 
die Lohnerhöhung lediglich in Preiserhöhungen um- 
gesetzt, es liegt also nicht eine Geldentwertung vor, 
und eine eolche kann ja auch — wie heute nicht 
mehr bezweifelt wird — jederzeit durch die Zen- 
tralbank verhindert werden, Wenn die Löhne aber 
mwirklich zu hoch wären, was ja durchaus der Fall 
sein könnte, dann hätte die Rentabilität der Unter- 
nehmungen sinken müssen, und es hätte die Sen- 
kung der Gewinne überdies die Akkumulation ver- 
ringern müssen. So kann man sagen, daß die Ent- 
wicklung des letzten Jahres in Deutschland die 
These Cassels jedenfalls nicht gestützt hat. Wir 
sehen vielmehr eine rasche Entwicklung bis zur 
Hochkonjunktur. 

Übrigens zeigen auch die Wirtschaftsdaten für 
Schweden, so weit sie in den „Vierteljahrsheften 
für Konjunkturforschung“ publiziert werden, ein 
Bild, das von dem Cassels erheblich abweicht. Da- 
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nach ist die Zahl der Arbeitslosen gerade seit der 
Jahreswende 1926/27 sehr beträchtlich, nämlich auf 
die Hälfte gesunken. Die Ausfuhr ist ihrem Werte 
nach im Laufe des Jahres erheblich gestiegen, die 
Handelsbilanz wird in einem Maße aktiv, wie das 
in den letzten Jahren nie der Fall war, die Preise 
sinken, das Interesse für ausländische Anleihen 
steigt. Das ist nicht das Bild einer verarmend:n 
Volkswirtschaft, vor allem nicht das Bild einer 
Volkswirtschaft, in der exzessiv hohe Löhne die 
volle Arbeit gefährden und die Akkumulation un- 
möglich machen. 


Ohne nun weiter auf die Einzelheiten der gegen- 


märtigen Lage einzugehen, sei noch prinzipiell zur 
These Cassels bemerkt: 

1. Wenn der Achtstundentag einerseits, die Er- 
höhung der Löhne andererseits den inneren Wieder- 
aufbau der europäischen Volkswirtschaften gehemmt 
hätten und die Ursache der Arbeitslosigkeit wären, 
so ist es eigentlich verwunderlich. daß sich der Auf- 
bau der europäischen Volkswirtschaften trotzdem 
in einem so schnellen Tempo vollzogen hat. Überall 
sind — besonders in den Inflationszeiten -— außer- 
ordentlich geringe Quoten des Sozialprodukts als 
Löhne verbraucht worden. Da sehr viel Produk- 
tivkräfte mährend des Krieges schon in den 
neutralen und selbst in kriegführenden Ländern 
entwickelt wurden, da ferner die Inflation ja in 
vielen europäischen Wirtschaftsgebieten eine außer- 
ordentlich schnelle, wenngleich technisch nicht 
immer hochstehende Ausdehnung des Produktions 
prozesses brachte, ist es nicht richtig, von der 
„Armut der Nationen“ zu sprechen. Die Nationen 
sind heute, die Weltwirtschaft im ganzen be- 
trachtet, auch pro Kopf der Weltbevölkerung er- 
heblich in ihrer tatsächlichen Produktion, noch 
mehr in ihrer Produktionskapazität über das Niveau 
des Jahres 1913 hinausgegangen, wobei man einen 
Gesamtdurchschnittsindex natürlich nicht angeben 
kann. 

2. Es ist richtig, daß Löhne auch zu hoch sein 
könnten. Das wäre immer dann der Fall, wenn eine 
zu große Quote des Sozialprodukts infolge der Lohn- 
höhe in der Form von Konsumgütern erzeugt werden 
mußt, so daß (z. B. nach Kriegen) die Retablierung, 
der Wiederaufbau sehr langsam vor sich geht (Ruß- 
lands Situation), oder, was auch in normalen Zeiten 
vorkommen kann, die Akkumulation hinter dem 
Tempo der Bevölkerungsbewegung zurückbleibt und 
etwa, schon aus Rücksicht auf internationale Kon- 
kurrenz, notwendig werdende technische Nenerun- 
gen nicht durchgeführt werden können. Allerdinge 
darf man nicht vergessen, daß in einer Zeit inter- 
nationaler Kapitalverflechtung ein Teil der Kapital- 
bildung sich auch im Ausland vollziehen kann, was 
immer dann für das Schuldnerland gefahrlos sein 
wird, wenn die mit fremdem Kapital zusätzlich ge- 
schaffenen Produktionen mit Sicherheit die für die 
Verzinsung des Leihkapitals notwendige Rente ab- 
werfen werden. Ganze große Kontinente haben 
ihre Industrien in dieser Weise aufgebaut (es sei 
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rn Amerika erinnert), und in der Verschuldung 
Ben liegt daher nichts Bedenkliches, wenn die 

Be erolitik zugleich die Wege der Abzahlung 
on Pe: In diesem Zusammenhang wird auch die 

En ke des Preisniveaus ersichtlich: die Geld- 
"a reditpolitik muß gerade bei Verschuldung an 

nd darauf schen, daß sich das Preisniveau 
wi über ‚das des Auslands erhebt (bzw. über 

= mge Niveau, das zur Aufrechterhaltung oder 

lg des Exports mit Rücksicht auf das Preis- 
2 Ee Weltmarkts erforderlich ist). Offen- 

ie er r kann kein Lohnniveau, ebensowenig wie 

ie Kaive Höhe irgendeines andern Preises (z. B, 
gemaro enpreises) als Ursache eines zu hohen all- 
ie Arten Preisniveaus angegeben werden. Wenn 

> Geld- und Kreditpolitik das Preisniveau erhält, 

u werden steigende Löhne ceteris paribus (d. h. 
ni sie nicht durch Mehrproduktion ausgeglichen 
Be bei gleichbleibenden Preisen zu sinkenden 

$ nen führen, wodurch die Investition von 

len zurückgehen und der Arbeitsmarkt 
Ro: rasch verschlechtern wird. Keine Arbeits- 
unterstützung wäre imstande, ein solches 


)ächlich „zu hohes“ Lohnniveau auf die 
w Ber. zu halten . Im Gegenteil hierzu sehen 
2; aber in den letzten Monaten in Deutsch- 


wachsende Investitionen, und zwar nicht 
rischen, sondern auch inländischen 
a wir sehen eine wachsende Spartätiekeit 
wis emgemäß Kapitalbildung im Inland selbst, 
ten wachsende Überschüsse, die investiert 
an Rationalisierungen größten Umfangs, also 
: Swegs ein „Zehren vom Kapital“, wie es der 
= Sein müßte, wenn die Löhne zu hoch wären, 
2 Wir sehen vor allem eine rasche Aufsaugung 
“er Arbeitslosen. 


a diesem Zusammenhang sei auf einen weiteren 
t hingewiesen: daß die Löhne zu hoch sind, 
un man am besten aus dem Zurückbleiben der 
<kumulationsrate und aus dem Symptom des 
Apitalmangels schließen. Hingegen ist es offenbar 
u cheültig, wer akkumuliert. Wenn also die Spar- 
ätigkeit als Folge steigender Löhne und Gehälter 
1 den -Arbeitnehmern steigt, und wenn dement- 
®prechend die Gewinne sinken und die Akkumula- 
En Unternehmer selbst sinkt, so wäre das doch 
a gleichgültig. In diesem Fall 
a n eben die Kapitalien aus den Einkommen 
E Arbeitnehmer gebildet werden. Es würde sich. 
a der Besitz am gesellschaftlichen Kapital ver- 
zen, nicht aber dessen Höhe alteriert werden; 
= r Verbrauch der Volkswirtschaft würde sich nicht 
ergröRern, hingegen würde sich die Besitzvertei- 
ung in der Volkswirtschaft in der Richtung einer 
i; ae riere" ändern. Auch von diesen Mög- 
eiten spricht Cassel nicht, ja er behauptet 
Sogar fälschlich, daß „die Neigung zum Sparen 
Infolge der Störung jedes normalen Wirtschaftes- 
bens durch Krieg und Inflation beträchtlich ab- 
Senommen hat“ — obwohl die Statistik der Spar- 
lätigkeit es sehr wahrscheinlich macht, daß sich 


Nur 


die Spartätigkeit der kleinen Einkommen in 
rascherem Tempo als vor dem Kriege entwickelt?). 

Von welcher Seite man auch den Gedankengang 
Cassels betrachtet, man erkennt, daß er in einer 
geradezu unbegreiflich einseitigen Art übersieht, 
wie sehr Lohnerhöhungen zunächst in der Volks- 
wirtschaft nichts als Verschiebungen in der Vertei- 
lung des Sozialprodukts bewirken. Schon Ricardo 
hat gegen die Irrtümer der Praxis gekämpft, wo- 
nach jede Lohnerhöhung mit einer Preiserhöhung 
gleichbedeutend sei. Das trifft offenbar nur dann zu, 
wenn die Gesamtgeldmenge in der Volkswirtschaft 
steigt, also wenn, in Geld ausgedrückt, bei gleichem 
Produktionsvolumen größere Geldumsätze gemacht 
werden können. Ist das nicht der Fall, so muß jede 
Lohnerhöhung zunächst die Gewinne herabsetzen. 
Sie muß zur Rationalisierung anspornen, sie muß die 
organische Zusammensetzung der Betriebe beein- 
flussen. Sie wird aber nicht bloß mechanisch zur 
Arbeitslosigkeit und zur Krise führen, sondern die 
Volkswirtschaft wird sich irgendwie diesen erhöh- 
ten Löhnen anzupassen trachten, was am ehesten 
durch Steigerung der Produktion bei verbessertem 
Produktionsapparat geschehen kann. Diese Mög- 
lichkeiten streift Cassel nicht einmal, Für ihn ist 
€s ausgemacht, daß die Lohnerhöhung der Produk- 
tionssteigerung bloß nachfolgen dürfe; für ihn ist 
es unzweifelhaft, daß die Produktionssteigerung 


auch ohne Zwang durch Lohnsteigerung oder 
Arbeitszeitverkürzung aus dem Profitstreben 
des Kapitals erfolge, er erkennt nicht an, 


daß auch Kostensteigerungen (wie Steuern etwa) 
zum Motor des technischen Fortschritts werden 
können, obwohl die Wirtschaftsgeschichte voll von 
Beispielen dafür ist, daß der Unternehmer, vielfach 
weit davon entfernt, ein energetischer Typus zu sein, 
oft gern traditionell-gemütlich weiterarbeitet, wenn 
er nicht zum Fortschritt gezwungen wird. Darum 
bricht der Gedankengang bei Cassel überall dort 
ab, wo die Entwicklung einsetzt, ja er behandelt in 
der Tat die gesamte kapitalistische Wirtschaft, als 
ob sie ein stafisches System wäre. 

Wie starr Cassel gerade auf den Punkt der 
Löhne blickt, und dabei sogar Gespenster sieht, 
zeigt deutlich die Erörterung darüber, wie die euro- 
päische Entwicklung auf die koloniale Welt ein- 
wirkt. Er vertritt die These, daß Europa seit dem 
Krieg in immer geringerem Umfang die Kolonial- 
welt mit Kapital versorgen könne. Früher wurden 
sehr viele Produkte, besonders auch Konsumgüter, 
nach den Kolonialgebieten exportiert (z. T. als 
Kapitalexport, d. h. gegen Stundung des Preises). 
Jetzt sei das nicht der Fall, die Entwicklung der 
Kolonialwelt bleibe zurück. Cassel sucht nachzu- 
weisen, daß der Kapitalexport nach der „Kolonial- 
welt“ (z. B. Südamerika, Afrika usw.) sehr zusam- 
mengeschrumpft sei, daß die Entwicklung dieser 
Deu Seon Te m M Sa l ES Tet 
in der schwedischen Postsparkasse von 165 immerhin auf 183 Mill 


Jedenfalls steht die Spartätigkeit in keinem Verhältnis zu den Er- 
fahrungen. welche die Bevölkerung mit der Landeswährung gemacht 


hat. Erstaunlich, aber wahr. 
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Länder zurückbleibe, daß deren Kaufkraft für 
europäische Produkte sinke, und daß die Arbeits- 
losigkeit in Furopa auch darauf zurückzuführen sei. 
Diese Diagnose kann nicht richtig sein. Sie über- 
sieht die außerordentlich rasche Entwicklung in den 
Jahren 1914—1920, die große Fähigkeit dieser Gebiete, 
jetzt selbst Kapital zu produzieren und endlich die 
m. E. ganz entscheidende Tatsache, daß ja die Preise 
der Kolonialprodukte, der Rohstoffe, weniger als 
die der Fertigerzeugnisse in Europa gestiegen, daß 
sie sogar z. T. erheblich gefallen sind — was offen- 
kundig nicht eine Folge einer langsamen, sondern 
nur einer sehr raschen Entwicklung der Produktiv- 
kräfte in diesen Rohstoffgebieten sein kann, So 
prophezeit Cassel für die Zukunft — warum schen 
wir aber heute noch nichts davon, und warum 
machen alle Kolonialländer kräftige Bemühungen, 
ihre Produktion künstlich einzudämmen? — als 
Folge der Verzögerung der Entwicklung, daß sich 
das Angebot an Kolonialgütern einschränken wird. 
Das steht in schneidendstem Kontrast zu der Tatsache, 
daß z. B. der Außenhandel der außereuropäischen 
Länder rasch steigt, (selbst auf Vorkriegswerte redu- 
ziert; nämlich 1913—1926 für Europa: Rückgang 
von 8,5 Milliarden GM in Einfuhr und Ausfuhr 
auf 7,1 Milliarden; hingegen außereuropäische 
Länder, einschließlich Vereinigte Staaten: Steige- 
rung von 3,9 Milliarden auf 5,1 Milliarden; von der 
Steigerung entfällt eine starke Hälfte auf die Ver- 
einigten Staaten), ein Zeichen dafür, daß sich eben 
die Entfaltung der außereuropäischen Wirtschafts- 
kräfte schon unabhängig vom europäischen Kapital- 
markt vollzieht. In der Tat, welche Verblendung, 
diese stürmische Entwicklung der Weltwirtschaft 
einfach nicht zu schen und sich vorzustellen, die 
ganz> Welt versinke in Armut, weil sich die Bau- 
arbeiter in Schweden höhere Löhne erzwungen 
haben! So gering ist die Elastizität des kapita- 
listischen Systems denn doch nicht, daß es nicht 
imstande wäre, falsche Preise durch Gegenkräfte 
zu eliminieren. 

Dieselbe irreale Betrachtung spricht sich etwa 
in dem Satz aus (S. 74), daß die Weltwirtschaft im 
ganzen ärmer wird — obwohl sich im Gegenteil 
zeigt, daß die Weltproduktion, nach den Daten, die 
der Weltwirtschaftskonferenz vorlagen, ziemlich 
schnell ansteigt, sicherlich die Rohstoffproduk- 
tion erheblich; schneller als die ‚Weltbevölkerung. 
Das wäre doch nicht möglich, wenn die Arbeits- 
löhne in den entscheidenden Industriegebieten und 
in der Landwirtschaft überall einen zu hohen Teil 
des Sozialprodukts erfordern würden. Wie könnte 
sich dann der Wirtschaftskörper der Welt ent- 
wickeln? Ist nicht jede Rationalisierung, jede Neu- 
investierung schließlich nur möglich,‘ wenn ein Teil 
der Arbeitskraft der Welt der Erzeugung von Pro- 
duktionsmitteln gewidmet wird? Dabei soll nicht 
geleugnet werden, daß sich die Produktion auch 
noch rascher entwickeln könnte. Gewiß liegen 
große Hemmungen vor (besonders im Zollschutz und 
in den Monopolen jeder Art), aber es ist doch sicher 
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falsch, von einem Niedergang der Weltwirtschaft zu 
sprechen. Ebenso falsch ist es, davon zu sprechen, 
daß die Monopolpolitik der Gewerkschaften „die 
Arbeiterjugend unterdrücke, sie zu den Organi- 
sationen nicht zulasse, sie rücksichtslos der Arbeits- 
losigkeit überliefere“. Was meint denn Cassel damit? 
Und mo gehen — z.B. in Deutschland, aber auch in 
den übrigen großen Industriemächten — junge Ar- 
beitekräfte beschäftigungslos spazieren, weil die 
Organisationen sie aus den Arbeitsplätzen jagen? 

Meine bisherigen Bemerkungen seien nicht dahin 
verstanden, daß die Löhne nicht auch zu hoch sein 
könnten. Gewiß kann es ein Lohnniveau geben — 
im Verhältnis zu den übrigen Preisen —, das die Ge- 
winne der Produktion, d. h. ihre Möglichkeit zur 
Akkumulation und zur Modernisierung außer- 
ordentlich einschränkt. Es sind Gewerkschaften 
denkbar, welche die Gesamtheit der Arbeiter um- 
fassen, die sich den Unternehmern gegenüber; 
besonders einem schlecht organisierten Unter- 
nehmertum gegenüber, durchsetzen, und welche die 
Beschäftigung nichtorganisierter Arbeiter verhin- 
dern. Wenn gleichzeitig diejenigen Arbeitergrup- 
pen, die infolgedessen keine Beschäftigung finden 
können, durch Arbeitslosenunterstützung oder Ver- 
sicherung aus dem Markte herausgenommen 
werden, so kann eine Einschnürung der Produktion 
erfolgen unter gleichzeitiger Steigerung des Anteils 
der Lohnquote am Sozialprodukt, Eine solche Pro- 
duktion muß sich aber von zwei Seiten her selbst 
sehr bald ad absurdum führen. Einerseits muß die 
Erhaltung des anwachsenden Arbeitslosenheeres 
immer größere Mittel erfordern, die entweder auf 
die Arbeiter abgewälzt werden, so daß sich der 
Lohn doch senkt, oder aber auf die übrigen Grup- 
pen der Volkswirtschaft, besonders auf die Unter- 
nehmer, so daß sich die Gewinne senken. Anderer- 
seits muß an sich schon die Steigerung der Lohn- 
quote bei einem überdies sinkenden Sozialprodukt 
die Akkumulation hemmen, oder die Arbeitslosig- 
keit noch vergrößern, jede neue Investition unmög- 
lich machen, besonders auch die Heranziehung 
fremden Kapitals verhindern, das ja nur bei ent- 
sprechendem Zinsfuß investiert werden wird, — der 
wiederum nicht bezahlt werden kann, da die Ge- 
winne durch die Lohnsieigerungen aufgezehrt 
werden. Ein rascher Verfall der Volkswirtschaft 
muß die Folge sein, Die Arbeitslosenunterstützung 
kann nicht mehr bezahlt werden, das künstliche 
Lohngebäude muß zusammenbrechen. Fe ist eben 
eine „Valorisierung“ der Arbeitskraft (nichts 
anderes würde ja diese Politik bedeuten) auf die 
Dauer nicht möglich. Und ganz falsch wäre es, bei 
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Beschwerden 


über unptinktliche oder ausgebliebene Zustellung der Zeit- 
schrift bitten wir, zunächst beim zuständigen Postamt 
vorzubringen, weil dadurch jede Unregelmäßigkeit am 
schnellsten aufgeklärt wird. Erst wenn die Beschwerde 
bei der Postanstalt keinen Erfolg haben sollte, bitten wir 
den Verlag Wirtschaft und Geschäft, G, m. b. H., Berlin 
SW 48, Hedemannstr. 13, zu verständigen. 
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Jeder Lohnerhöhung, deren Tragung dem Unter- 
Nehmen zunächst schwer fallen mag, und es zwingen 
mag, Arbeitskräfte zu entlassen, hysterisch das eben 
šezeigte Bild als Schreckensgespenst an die Wand 
zu malen. Denn eine solche Lohnerhöhung trifft ja 
nicht auf ein starres System. 

„Sehr häufig nämlich wird innerhalb der Profit- 
Wirtschaft die Unternehmung mit Erfolg trachten, 
l te Aktivposten möglichst hoch, die Passivposten 
Möglichst niedrig zu stellen; sie wird, in Verfolgung 
Pllvatwirtschaftlich berechtigter Interessen, in 
aher Tempo akkumulieren, und wenn das durch 
“e ganze Volkswirtschaft geschieht, kann eine Aus- 

"nung der Produktion resuliieren, die ent- 
SPrechend der aktuellen Einkommensverteilung und 
ütsprechend den Verbrauchsmengen in der Volks- 
Wirtschaft zu groß ist. Diese Situation führt dann 
dazu, daß die Kapazität der Produktion nicht voll 
Ausgenützt werden kann. In dem natürlichen Druck, 

n jedes Unternehmen auf die Löhne ausübt, so- 
Neil cs dazu imstande ist — oder in dem relativen 

Tuck, den es ausübt, wenn es bei steigender Kapa- 
tät die Löhne nicht erhöht, —, liegt eine innere 

remse, die eine Auswirkung der Rationalisierung, 

ês technischen Fortschritts, in Preissenkung einer- 
seits oder Lohnerhöhung andererseits hemmt. Diese 

'emse wird um so schärfer angezogen werden, 
wenn ganze Gruppen die Preispolitik machen. Die 

Oi dicerai relativ niedrige Löhne bei relativ 

Ohen Preisen abzielt, führt dann letzten Endes zu 
emer Einschränkung der Produktion, die Kapazität 
Wird nicht ausgenützt, der technische Fortschritt 
kann sich gar nicht auswirken. 

, “enn so eine Bremse auf die Produktivkraft 
Wirkt, so wird auch die Kaufkraft eingeschränkt: 

enn jede Drosselung der Produktion ist ja eine 

Osselung der Kaufkraft. Auf die Dauer kann ja 
Sar nicht mehr konsumiert werden als produziert 
Wird. Ferner: iede Produktionseinschränkung einer 
SPhäre (z. B, Eisen oder Maschinen) setzt sich um 
I Produktionseinschränkungen anderer Sphären, da 
Zwischen den Produktionen gewisse Proportionen 
Schon technisch gegeben sind. Wenn einmal in der 
Volkswirtschaft die Tendenz herrscht, Überschuß- 
Politik durch Einschränkung der Produktion zu 
treiben, so ist eine Übertragung auf alle übrigen 
Zweige der Produktion, und daher eine Finschrän- 
ung der Produktivkraft, demgemäß auch eine Fin- 
Schnürung der Kaufkraft unvermeidlich’). 


wi a) Mit diesem Problem, ‚den inneren Widersprüchen einer Volks- 
Ra schaft, in der sich zahlreiche Monopole bilden, beschäftige ich mich 
ve er Abhandlung: Monopole und Konjunktur, die soeben in dem 
“"Bünzungsheft 2 des Instituts für Konjunkturforschung erschienen ist. 
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Wenn die Produktionskapazität einer Industrie 
steigt, d. h. wenn ihre Produktion mit sinkenden 
Kosten möglich wäre, so können also entweder die 
Löhne erhöht oder die Preise ermäßigt werden. 
Volkswirtschaftlich richtiger ist in einem solchen 
Fall die Senkung der Preise, die dann gleichmäßig 
der ganzen Volkswirtschaft, allen Schichten in ihr, 
nicht bloß den Arbeitern zugute kommt. Wenn aber 
eme solche Senkung der Preise nicht erfolgt, so be- 
deutet eine von den Gewerkschaften erzwungene 
Erhöhung der Löhne indirekt eine Senkung der Ge- 
winne, und bei ungefähr gleichem technischem Fort- 
schritt in vielen Zweigen der Produktion ist eine 
solche allgemeine Lohnerhöhung einer allgemeinen 
Senkung der Preise volksmwirtschaftlich, in den Wir- * 
kungen, wenngleich nicht in der Verteilung auf die 
einzelnen Schichten, wenigstens ähnlich. Solche 
Lohnerhöhungen schaffen dann überhaupt erst die 
Basis, von der aus der technische Fortschritt sinn- 
voll wird: erst die Lohnerhöhung begründet es, daß 
man den Betrieb technisch ausgestaltet hat, und erst 
die Lohnerhöhung macht — unter diesen Um- 
sländen — die Ausnützung einer größeren Produk- 
tivkraft möglich. 

In diesen Fragen des Verhältnisses zwischen 
Lohn und Profit, des „richtigen“ Lohnes, gibt es 
kaum jemand, bei dessen Urteil nicht auch Gefühls- 
gründe mitsprechen mögen. Daher wird jeder sein 
eigenes Urteil besonders sorgfältig prüfen müssen, 
um nicht zu unrichtigen Schlüssen verleitet zu 
werden, welche seinem Standpunkt am meisten 
schaden müssen. Was man diesem Memorandum 
Cassels zum Vorwurf machen muß, ist, daß es die 
Resultate der modernen Theorie nicht berücksich- 
tigt, sondern argumentiert, wie man vor hundert 
Jahren argumentiert hat, daß es die ihm wiederholt 
entgegengestellten Argumente der Theorie ganz 
außer acht läßt, daß es auf einem sehr schmalen 
Boden von Tatsachen steht, und nur diejenigen 
sieht, die zur Stützung seines Arguments vielleicht 
dienen können. Es ist — nicht im einzelnen, aber 
im Tenor und in den Schlußresultaten — geschrieben, 
als ob es in Deutschland im letzten Jahr eine Kon- 
troverse über seine Thesen überhaupt nicht gegeben 
hätte, und verrät, daß Cassel es offenbar in einer 
gewissen Rechthaberei ablehnt, den Verwicklungen 
des Tatbestandes, wie sie in der theoretischen Dis- 
kussion herausgearbeitet wurden, zu folgen. Sollen 
wir gestatten, daß sich die Theorie durch solche welt- 
fremden, starren Deduktionen aus Voraussetzungen 
heraus, die irreal sind, vor der Praxis diskreditiert? 
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Parker Gilbert als Reparationspolitifer 


Der neue Bericht des Reparationsagenten enthält, abweichend von den bis- 
herigen, ein Programm. Ziel der Durchführung des Dames-Plans müsse die 
Fixierung der Reparationsschuld und die Übertragung der ganzen Verant- 
wortung für die Reparationszahlungen auf Deutschland sein. Eine Eindrege- 
lung dieser Art wäre für Deutschlands Gläubiger wahrscheinlich nur annehm- 
bar, mwenn sie gleichzeitig durch die Unterbringung großer deutscher Repa- 
rationsanleihen in die Lage versetzt würden, ihre eigene Schuldenlast erheb- 
lich zu verringern. Kommt eine solche Lösung bald, so mag es zweckmäßig 
sein, die Aufnahme von Auslandsanleihen durch Deutschland zeitweilig ein- 
zuschränken. Die Argumente dagegen, die der keparalionsagent gegen 
Deutschlands Auslandsanleihen vorbringt, sind falsch. Weder die Preisent- 
wicklung noch die Passivität der Handelsbilanz können seine Auffassung 
begründen, daß die deutsche Konjunktur durch die Auslandsanleihen einen 
ungesunden Aufschwung genommen habe. 


Der Bericht des Reparationsagenten über das 
dritte Dawes-Jahr unterscheidet sich von allen 
früheren Berichten dadurch, daß Mr. Gilbert sich 
zum erstenmal nicht mehr auf einen kritischen 
Überblick über die wirtschaftlichen Verhältnisse 
Deutschlands und einen Bericht über die Durch- 
führung des Dawes-Plans im abgelaufenen Berichts- 
zeitraum beschränkt, sondern daß er darüber hin- 
aus auch Richtlinien für die künftige Behandlung 
der Reparationsfrage skizziert, Damit greift er über 
seinen eigentlichen Aufgabenkreis hinaus, der ihm 
nach den Bestimmungen des Dawes-Plans ja nur 
die Rolle eines Vollzugsbeamten, nicht eines Refor- 
mators zuweist. Zieht man in Betracht, daß auch 
dieser Bericht, wie alle früheren, an die Reparations- 
kommission adressiert ist — und nicht etwa an die 
deutsche Öffentlichkeit —, so gewinnt diese Wen- 
dung besondere Bedeutung. Daß der Generalagent 
sich selbst dieser Wendung durchaus bewußt ist, 
ergibt sich daraus, daß schon der erste Absatz dieses 
Schriftstücks auf sie hinweist. „Ich hoffe, ... . daß 
der Bericht auch manchen Hinweis auf die Zukunft 
bietet („I hope that it may furnish some guide for 
the future as well“)“. Damit verschiebt sich das 
Urteil über den Inhalt des Berichts, Offensichtlich 
hat sich Parker Gilbert ein reparationspolifisches 
Ziel gesteckt, sein „Report“ ist dementsprechend 
nicht mehr nur, wie bisher, als ein kritisches Doku- 
ment zu betrachten, sondern die Kritik dient bereits 
konstruktiven Zwecken. Es dreht sich nicht mehr 
um die Durchführung des Dawes-Plans, sondern um 
seine Überwindung. Der Reparationsagent, der die 
Durchführung des Dawes-Plans beobachten und 
kontrollieren soll, hat den Ehrgeiz, von dieser 
Stellung aus die Reparationsfrage selbst zu lösen 
und mit ihr die „damit zusammenhängenden Fragen 
(„the other problems depending on it“)“. Er will 
offenbar die gesamte Schuldenfrage vom politischen 
Gleis auf das wirtschaftliche schieben, und zwar 
dadurch, daß nach Festsetzung der deutschen Ge- 
samtverbindlichkeit und einer entsprechenden Re- 
gelung der interalliierten Schulden — denn das sind 
doch wohl die mit den Reparationen zusammen- 
hängenden Fragen — jede politische Kontrolle für 


die Erfüllung eingegangener Verpflichtungen fort- 
fallen soll. 

Der vielbeachtete Schlußpassus des Berichts er- 
klärt eine solche Lösung als das Ziel, das den Ver- 
fassern des Dawes-Plans von allem Anfang an vor- 
geschwebt habe. 

„Die Sachverständigen betrachteten das .... System, 
das der Plan begründete, als ein Mittel, um ein 
dringendes Problem zu lösen und praktische Ergebnisse 
zu erzielen. Es gibt nur noch eine zweite Alternative, 
nämlich die endgültige Festsetzung der deutscheu 
Reparationsverbindlichkeit auf einer unabhängigen 
Grundlage, die keinerlei Transferschutz vorsieht. Die 
Sachverständigen gaben nicht an, wann ihrer Meinung 
nach eiñe solche Regelung möglich werden würde, ohne 
daß die berechtigten Interessen der Beteiligten beein- 
trächtigt würden. Aber sie beschrieben den Plan als 
eine Regelung, deren Anwendung solange dauern solle, 
bis das Vertrauen wiederhergestellt ist; und sie glaubten, 
er sei so konstruiert, daß er eine endgültige und ver- 
nünftige Regelung aller Probleme .... erleichtere.“ 


Mr. Gilbert umreißt auch die Hauptpunkte, die 
seiner Meinung nach bei dieser endgültigen Rege- 
lung zu beachten sind. Sie bestehen einerseits aus 
der Fixierung der Gesamtsumme, andrerseits aus der 
Aufhebung jeglicher Kontrolle, also auch jeglichen 
Transferschutzes. Indessen ist zu beachten, daß er 
— im Gegensatz zu manchen Kommentaren — 
offenbar nicht glaubt, diese Abänderung des Systems 
sei eine Frage von heute und morgen, sondern daß 
er von der Ansicht ausgeht, daß der Dames-Plan zu- 
nächst weiter in Kraft bleiben muß. Das geht deut- 
lich aus folgenden Sätzen hervor: „Noch sind wir in 
der Probezeit, und meitere Erfahrung ist notwen- 
dig, ehe es möglich wird, ein endgültiges Urteil zu 
fällen.“ Man wird nicht fehlgehen, wenn man an- 
nimmt, dieser Satz solle darauf hindeuten, daß es 
auch heute noch nicht möglich sei, die tragbare End- 
summe der Reparationen festzustellen. Daher ist 
e wohl müßie. darüber zu streiten. oh es für 
Deutschland möglich ist, auf die Anregungen des 
Agenten einzugehen. Sie sind viel zu wenig konkret, 
als daß sich bereits „Ja“ oder „Nein“ sagen ließe. 
Nur das eine läßt sich wohl schon feststellen: grund- 
sätzlich ist es für Deutschland nur vorteilhaft, mit 
endgültigen Verpflichtungen rechnen und selbständig 
über deren Abwicklung disponieren zu können. 
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_ Zweifellos liegt das heutige System weder in 
Deutschlands Interesse noch in dem seiner Gläu- 
biger. Deutschland ist nicht daran interessiert, seine 
wirtschaftliche Leistungsfähigkeit groß erscheinen 
zu lassen, solange die Endsumme seiner Leistung 
Nicht festgesetzt ist, und der amtliche Pessimismus 
gegenüber der deutschen Wirtschaft, der nur dann 
Vergessen wird, wenn es sich um konkrete politische 
— insbesondere finanzpolitische — F ragen handelt, 
wirkt selbstversiändlich ungünstig auf Deutsch- 
lands Leistungsfähigkeit. Es ist noch nicht allzu 
lange her, daß als eine Art Verräter angesehen 
Wurde, wer von einer guten deutschen Wirtschafts- 
konjunktur sprach. Auch für Deutschlands Gläubi- 
ger ist der heutige Zustand unerfreulich. Ihnen wäre 
am besten mit mehreren ganz großen Leistungen 

eutschlands gedient, die es ihnen gestatten würden, 
in kurzer Zeit ihre Schuldenlast entscheidend zu ver- 
mindern. Das heutige System bringt ihnen nur 
‚angsam Entlastung und läßt sie obendrein stets in 
Unsicherheit, ob sich die planmäfigen Beträge auch 
Wirklich transferieren lassen. 

Die Aufgabe des Reparationsagenten ist schwer. 
Er muß die schädlichen Folgen des Systems bei 
Gläubiger und Schuldner erkennen. Er muß sich da- 
bei stets auf die Seite des Gläubigers stellen und 
kann doch nicht verkennen, daß dem Schuldner 
etwas zugemutet wird, was in sich unmöglich ist, 
Nämlich Schulden abzuzahlen, deren Höhe unbe- 
‘annt ist. Daher bemüht er sich, diesem unnatür- 
lichen Zustand ein Ende zu machen und klarzu- 
stellen, daß auch die Leistung des Schuldners einmal 


em Ende haben muß, daß die Summe der Repara- 
tonen einer endgültigen Festsetzung bedarf. 

Diese Erkenntnis selbst liegt nahe. Daß Parker 
Gilbert sie jetzt offen ausgesprochen hat, ist aber 
zweifellos in den Ereignissen der Jüngsten Vergan- 
Senheit begründet. Der Dawes-Plan beruht auf der 

tennung von innerer Reparationsaufbringung und 
von Übertragung der Zahlungen ins Ausland. „Aber 
rei Jahre praktischer Erfahrung zeigen, daß es 
immer gefährlich ist, solche Unterscheidungen über- 
mäßig zu betonen und zwischen den inneren Leistun- 
gen Deutschlands und ihrer Übertragung an die 
Gläubiger ... einen zu scharfen Strich zu ziehen. 
latsächlich sind beide Probleme eng mit einander 
verbunden . . ., und es ist unmöglich, sie gleichsam 
in zwei verschiedene Fächer abzukapseln“, Die 
Tendenz, auf die wir anläßlich des Memorandums 
vom Oktober bereits hinwiesen, wird in diesen Wor- 
ten jetzt deutlich. Der Reparationsagent vertritt die 
oretische Auffassung, daß das Aufbringungs- 
und das Transferproblem im Grunde zwei Seiten 
eines Problems und nicht voneinander zu trennen 
sind. Die deutsche Theorie ist ihm darin weit 
vorangeeilt; denn sie hat längst bewiesen, daß die 
Aufbringung der Reparationssummen in Deutsch- 
land bei geschickter Behandlung der aufgebrachten 
Summen durch den Reparationsagenten auch ihre 
Übertragung verbürge. Im konkreten Fall können 
natürlich praktische Hemmungen eintreten, wenn 
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der Reparationsagent selbst bei der Übertragung der 
ihm anvertrauten Summen Fehler begehen sollte, 
Dies gilt nicht nur für den Fall von Fehlern in sei- 
nen einzelnen Dispositionen, sondern auch für den 
Fall einer fehlerhaften Gesamthaltung gegenüber 
Augenblicksaufgaben der deutschen Wirtschaft. 
Denn das moralische Gewicht seiner Anschauungen 
ist in der ganzen Welt so groß, daß sie für wichtige 
Wirtschafts- und Finanzkreise richtunggebend ge- 
worden sind und daß irrige Auffassungen des Repa- 
rationsagenten weltwirtschaftliche Fehldispositio- 
nen zur Folge haben können. 

Von entscheidender Bedeutung für die Bewegung 
des internationalen Kapitalstroms war bekanntlich 
seine offen ausgesprochene Mißbilligung von Aus- 
landsanleihen deutscher öffentlicher Körperschaften. 
Er seibst erklärt in seinem neuen Bericht klar und 
deutlich, daß die Aufnahme von Auslandsanleihen 
durch Deutschland ein natürlicher Vorgang sei. 

„Im allgemeinsten Sinne war und ist die Aufnahme 
von Auslandsanleihen durch Deutschland eine Phase in 
der Wiederverteilung des Kredits durch die ganze Welt, 
Solange Vertrauen zwischen Gläubiger und Schuldner 
besteht und solange natürliche Kräfte sich frei aus- 
wirken, tendiert der internationale Kapitalsirom dahin, 
Unterschiede, die im Kıeditangebot bestehen, von einem 
Land zum anderen auszugleichen. Seit dem Kriege waren 
diese Unterschiede außerordentlich grof; in manchen 
Ländern, wie z. B. den Vereinigten Staaten, ist das 
Kreditangebot im ganzen reichlich gewesen, während es 
in anderen Ländern, wie z, B. Deutschland, knapp war. 
Unter solchen Umständen, besonders solange.das Ver- 
trauen in die Bonität der Anleihen an Deutschland groß 
geblieben ist, war anzunehmen, daß Deutschland von 
den Vereinigten Staaten und von europäischen Ländern, 
die imstande waren, Kapitalien auszuleihen, in großem 
Umfange borgen würde.“ 

Dieser Satz von dem natürlichen Charakter des 
internationalen Kapitalausgleichs wird jedoch vom 
Reparationsagenten in seiner allgemeinen Bedeutung 
gar nicht beachtet;sondern unmittelbar an ihn schließt 
sich der Nachweis, daß „deutsche Darlehnsnehmer 
ständig Zutritt zum Auslandskredit in einer oder 
der anderen Form hatten und so imstande waren, 
sich in großem Umfange solchen Maßnahmen der 
Kreditkontrolle zu entziehen, die die Reichsbank. 
leitung für geboten hielt.“ Daraus wird dann der 
Schluß gezogen, daß eine umfassende Kontrolle des 
ausländischen Kapitalstroms notwendig sei. Die be- 
kannten engen Beziehungen, die zwischen dem Repa- 
rationsagenten und der Leitung der Reichsbank be- 
stehen, haben ihn hier unseres Ermessens zu einem 
Schluß geführt, der nicht zu rechtfertigen ist. Die | 
Reichsbank ist nach ihrem Statut keineswegs dazu 
befugt, den Umfang des Kapitalangebots in Deutsch- 
land zu regulieren, und sie kann eine solche Aufgabe 
auch gar nicht haben. Denn dies käme der Errich- 
tung einer Wirtschaftsdiktatur gleich, es bedeutete 
den ersten Schritt zu einer Sozialisierung, dessen 
logische Folge wäre, nach und nach auf einem Gebiet 
der Wirtschaft nach dem andern die ichshank- 
als letztentscheidende Instanz einzuschalten. Diese 
Aufsabe”kähn im heutigen dium unserer wirt- 


schaftlichen Entwicklung, sofern man nicht einen 
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grundsätzlichen Wandel des ganzen wirtschaftlichen 
Systems wünscht, überhaupt keiner Stelle übertragen 
werden, Für die Reichsbank sind vielmehr die inter- 
nationalen Kapitalbewegungen allerdings wichtig, 
genau so, wie die Faktoren der inländischen Kapital- 
bildung. - Aber sie sind nur wichtig als Motive für 
ihre Diskontpolitik, und DPiskontpolitik muß die 
Reichsbank ebenso treiben wie jede Zentralnoten- 
bank. Es mag sein, daß die Aufnahme von Aus- 
landskapital in diesem oder jenem Fall unberechtigt 
ist. Die Folge davon ist klar. Wie Bonn ganz mit 
Recht ausführt, hat übermäßige und falsche 
Kapitalsanlage beim privaten Unternehmer die 
Folge, daß er zunächst sein eigenes Kapital verliert 
und daß auch der Gläubiger bei einer zwangsweise 
erfolgenden Liquidation unter Umständen Verluste 
zu tragen hat, wie z. B. früher europäische Gläubiger 
an amerikanischen Eisenbahnen; beim öffentlichen 
Schuldner führt schlechte Kapitalsanlage dazu, daß 
die Steuerlast seiner Bürger gesteigert wird. Beide 
Vorgänge berühren aber weder den Reparations- 
agenten noch unsere Reparationsfähigkeit. Im Fall 
des privaten Schuldners wird der deutsche Kredit 
vielleicht vorübergehend erschüttert, wie die 
Stinneskrise im Jahre 1925 gezeigt hat; solange 
solche Fälle aber vereinzelt bleiben — und nichts 
spricht heute dafür, daß eine Häufung zu erwarten 
ist —, wird er nach verhältnismäßig kurzer Zeit 
wiederhergestellt sein. Im Fall des öffentlichen 
Schuldners wird es sich dagegen im Rahmen unseres 
Gesamtbndeets stets nur um verhältnismäßie geringe 
Beträge handeln können, die als Mehrlast des Steuer- 
zahlers praktisch bedeutungslos sind. 

Dies sieht der Reparationsagent offenbar auch 
ein. Er schreibt daher den Auslandsanleihen eine 
Wirkung zu, die sie unserer Meinung nach nicht 
gehabt haben und die er tatsächlich als ihre Folge 
auch nicht nachzuweisen vermag. Er behauptet, sie 

ätten einen ungewöhnlich stimulierenden Einfluß 
auf die deutsche Konjunktur gehabt — einen Einfluß, 
der als ungesund bezeichnet werden müsse. Damit 
übernimmt er ein Argument, das die Reichsbank ge- 
braucht hat, während er selbst bis zu seinem Memo- 
randum vom 5. November sich darauf beschränkte, 
nicht die konjunktur-, sondern die finanzpolitische 
Bedeutung der öffentlichen Auslandsanleihen zu 
kritisieren. Auf zwei Momente stützt er seine These. 
Zunächst behauptet er einen ungesunden Einfluß 
des Zustroms von Auslandskapital auf das deutsche 
Preisniveau und verweist auf die Steigerung 
des deutschen Großhandelsindex für industrielle 
Konsumgüter. Dieser Index ist leider nicht ohne 
weiteres als Maßstab für die Entwicklung des inner- 
deutschen Preisniveaus anzuerkennen. Irren wir 
nicht, so ist seine Steigerung entscheidend beeinflußt 
durch die Steigerung der Weltmarktpreise für 
Textilien und Leder. Dem Bild, das er von der 
deutschen Preisbewegung gibt, widerspricht aber 
auch der eigene Preisindex des Reparationsagenten. 
Wie schon in seinen letzten Berichten, veröffentlicht 
er ein Schaubild, das die Preisentwicklung von 
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20 wichtigen Waren in den Vereinigten Staaten, 
England und Deutschland darstellt. Dies Preisbild 
zeigt, überraschend genug, daß etwa seit Juli die 
deutsche Preisentwicklung sowohl absolut wie vor 
allem verglichen mit der amerikanischen eine nicht 
unerhebliche Senkung zeigt und daß ein starker 
Preisauftrieb nur die erste Hälfte des Jahres ent- 
scheidend charakterisierte. Das Gewicht des ein- 
drucksvollen Schaubilds wird nicht dadurch abge- 
schwächt, daß der Reparationsagent darauf hin- 
weist, daß die deutsche Preissenkung in erster Linie 
durch den Preisrückgang agrarischer Produkte 
(welcher übrigens?) zustande gekommen sei. Denn 
entscheidend ist unserer Meinung nach nicht die ab- 
solute Senkung, sondern die Senkung des Index im 
Verhältnis zum amerikanischen, die das Schaubild 


auch nach Ausschaltung des deutschen Preisfalls . 


noch zum Ausdruck bringt. Obendrein aber paßt 
diese Preisbewegung völlig zu dem Bild des deut- 
schen Außenhandels, auf den der Reparationsagent 
als weiteres Symptom einer übermäßigen und un- 
gesunden Konjunkturentwicklung verweist, Denn 
er betont mit Recht, daß die Tendenz zur Ausfuhr- 
steigerung, die wir seit April beobachteten, seit Juli 
zu kräftig ansteigenden Exporten geführt hat, die 
mehr als saisonmäßige Bedeutung haben, 

Gegenüber diesem Symptom betont er aber die 
dauernde Passivität der Handelsbilanz. Die hat 
jedoch mit der von ihm angeschnittenen Frage, ob 
die Konjunktur überspannt oder gesund ist, über- 
haupt nichts zu tun. Denn sie bedeutet nichts 
anderes, als daß eben Kapital eingeführt wird. Ge- 
sunde und ungesunde Kapitaleinfuhr müssen beide 
dieselbe Folge haben, beide führen zu einer Passivität 
der Handelsbilanz, 

Wie erklärt sich denn aber die Entwicklung des 
Preisniveaus im ersten Halbjahr 1927? Sie erklärt 
sich aus der hier genug gerügten Passivität der 
Reichsbank-Diskontpolitik im ersten Halbjahr. Sie 
erklärt sich daraus, daß die Reichsbank an dem 
Diskontsatz von 5% auch noch dann festhielt, als er 
längst von den Sätzen des freien Markts überholt 
war, und auf diese Weise einen künstlichen Kon- 
junkturanreiz schuf, Mit dem Fortfall dieses ein- 
zigen künstlichen Konjunkturmoments trat eine Ent- 
spannung im Preisniveau ein, die der Reparations- 
agent nachweist und der eine bedeutende Ausfuhr- 
steigerung entsprach Diese Bedeutung der Reichs- 
bankpolitik hat der Reparationsagent in seinem 
Junibericht noch richtig angedeutet, Er hätte seine 
damaligen Ausführungen weniger rasch vergessen 
sollen. Dann wäre er zu einer richtigeren Auffas- 


sung von der Bedeutung der Auslandsanleihen ge- | 


kommen, die zweifellos keinen weiteren Konjunktur- 
anreiz brachten, sondern vielleicht den Ausbruch 
einer schweren Krise verhinderten. 

Diese falsche Einstellung zu dem ernsten Problem 
der Auslandsanleihen führt leider dazu, daß 
Mr. Gilbert nunmehr den Prioritätseinwand vor- 
bringt, mit dem wir uns schon auseinandersetzten, als 
er vor einigen Wochen in der „Times“ auftauchte. 


22. Dezember 1927 
— 


Mr. Gilbert macht darauf aufmerksam, daß der 
Transfer -des Anleihedienstes ohne Rücksicht auf die 
eutsche Währungslage nur für die deutsche Repa- 
rationsanleihe gesichert sei, für andere Anleihen be- 
stünde keine solche Garantie. Der in Frage kom- 
mende Absatz des Berichts schließt: ‚Im 
wesentlichen ist daher die Lage die, daß 
Bankiers und Kapitalisten freigestellt ist, den 
Anlagewert deutscher Auslandsanleihen, ob sie nun 
von öffentlichen Körperschaften oder von privaten 
nternehmungen ausgegeben wurden, zu prüfen, 
Senau so wie bei jeder anderen Kapitalsanlage.“ 
Diese Ausführungen entscheiden sich nicht offen 
für eine wirkliche Priorität der Reparationen; denn 
® wird nicht gesagt, was Länder, Gemeinden oder 
Tivate hindern könnte, durch Devisenkäufe ihren 
Anleihedienst zu bewerkstelligen. Sie schaffen aber 
auch keine Klarheit darüber, ob der Reparations- 
Agent es nicht doch für möglich oder gar für not- 
wendig hielte, Maßnahmen zu treffen, die sie daran 
hindern könnten. Sie sind also nicht geeignet, Klar- 
eit zu schaffen, sondern sie schaffen — oder ver- 

&rößern bestehende — Unklarheit, 
Die Ausführungen über die Überwindung des 
awes-Plans und über die Anleihefrage sind die 
Wichtigsten Teile des Berichts. Man kann zwischen 
Ihnen einen Zusammenhang konstruieren. Will 
Parker Gilbert eine Endlösung, so muß er Wert dar- 
auf legen, daß Deutschland als Kreditnehmer einen 
Suten Ruf hat, der allein durch allzu große Inan- 
*pruchnahme der Auslandsmärkte gefährdet wer- 
en kann. Denn eine Endlösung ist ja wohl nur 
60 denkbar, daß zunächst mit Hilfe von großen 
uslandsanleihen — d. h. durch die Privatisierung 

— 
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„fer Reparatianen — einem dringenden Bedarf von 
"Deutschlands Gläubigern abgeholfen wird. Außer- 


dem aber ist es zweifellos richtig, daß uns durch 
die Hereinnahme von Auslandsanleihen die bis- 
herigen Reparationszahlungen erleichtert wurden. 
Dies hat im Auslande vielleicht allzu optimistischen 
Vorstellungen von Deutschlands Zahlungsfähigkeit 
Nahrung gegeben. Parker Gilbert mag es daher für 
zweckmäßig halten, daß die Schwere der Repara- 
tionslast unseren Gläubigern dadurch deutlich ge- 
macht wird, daß der Entlastung durch die Kapital- 
Einfuhr vorübergehend ein Ende gesetzt wird. 
Er mag hoffen, auf diese Weise eher zu einem 
auch für Deutschland annehmbaren Abkommen 
zu gelangen! 

Die Methode, die er vielleicht nur gewählt hat, 
um dies auch für Deutschland erwünschte Ziel zu 
erreichen, ist darum doch nicht weniger bedenklich, 
Seine Ausführungen sind, gerade weil sie unklar 
sind, kreditschädigend. Sie beruhen auf einer un- 
richtigen und untheoretischen Auffassung und er- 
heben einen unbegründeten Vorwurf gegen die 
deutsche Wirtschaft und Wirtschaftspolitik. Nur 
mwenn seine Revisionspläne sehr gute Erfolgaussichten 
haben, dürfte er zu diesen Mitteln greifen, um sie 
durchzusetzen. Die nächsten Jahre werden zeigen, 
ob er seinen eigenen Einfluß nicht überschätzt hat. 
Die Reparationspolitik Parker Gilberts kann für 
Deutschland vorteilhaft sein. Scheitert sie, d. h. 
gelingt es nicht, sie in den nächsten Jahren zu ver- 
wirklichen, so kann der Versuch, sie gerade auf dem 
Gebiet der Anleihepolitik mit falschen Argumenten 
vorzubereiten, statt des gewünschten Nutzens großen 
Schaden stiften. 


EEE Rn a 
Ein Weg ous der Finanznot der Gemeinden 


Don Dr. riş Eifas, Dizepräfident des Deutfchen Stäßtetcges 


Der Aufgabenkreis der Gemeinden ist durch eine Reihe von neuen Gesetzen 
erheblich erweitert worden. Dadurch steigt ihre finanzielle Belastung. Hinzu 
kommt die Auswirkung der Besoldungserhöhung. Neue Einnahmequellen 
sind den Gemeinden hingegen nicht erschlossen morden: man ermartet viel- 


mehr eine Senkung der Realsteuern. 


Die Gemeinden können jedoch auf 


keine ihrer bisherigen Einnahmequellen verzichten. Die noimendigen Mehr- 
einnahmen könnten sie sich am besten durch einen Ausbau der Getränke- 
steuern beschaffen. 


‚ Die Lasten der Gemeinden steigen. Zwar ist 
“lurch Reichsgesetz festgelegt, daß ihnen ohne Bereit- 
stellung neuer Mittel keine neuen Aufgaben über- 
tragen werden sollen. Die einzige Folge dieser ge- 
setzlichen Zulage ist, daß bei der Übertragung neuer 
Aufgaben an die Gemeinden jeweils eine staats- 
und verwaltungsrechtliche Konstruktion versucht 
wird, die darauf abzielt, eine neue Belasiung der 
Gemeinden zu bestreiten. 

_ Aber die Tatsachen sprechen eine lebendige 
Sprache. Allein in diesen Tagen wirken sich drei 
neue gesetzgeberische Aktionen des Reichs in vollem 


Umfang auf die Gemeinden aus. Das Gesetz zur 
Bekämpfung der Geschlechtskrankheiten ist am 
1. Oktober in Kraft getreten. Seine Dringlichkeit 
und Bedeutung sind unbestritten. Daß die plan- 
mäßige Durchführung dieses Gesetzes für die 
Gemeinden Millionenbeträge erfordern wird, ist un- 
zweifelhaft. Deckungsmittel hierfür werden nicht 
zur Verfügung gestellt. Das Gesetz, das Deutsch- 
land die Neuregelung des Arbeitsnachweistvesens 
und die Einführung der Arbeitslosenversicherung 
bringt, ist gleichfalls am 1. Oktober in Kraft ge- 
treten. Bei seiner Entstehung haben die Stadt- und 
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Landkreise nachdrücklich vor den beabsichtigten 
Änderungen des organisatorischen Aufbaues des 
öffentlichen Arbeitsnachweiswesens gewarnt. Weil 
es nicht gelungen war, in denjenigen Teilen Deutsch- 
lands, in denen sich bis zum Krieg das Arbeitsnach- 
weiswesen nur langsam, mitunter auch unzulänglich 
entwickelt hatte, in den fünf Jahren 1922 bis 1927 
überall gleich leistungsfähige Arbeitsnachweise zu 
schaffen, mußte der ganze Verwaltungsaufbau ge- 
ändert werden, Anstatt sich der jedem Kenner des 
Arbeitsnachweiswesens geläufigen Tatsache zu er- 
innern, daß die Schaffung und Erhaltung gut arbei- 
tender Arbeıtsvermittlungsorgane eine Aufgabe dar- 
stellt, die jahrzehntelange Erziehungs- und Gewöh- 
nungsarbeit bei Arbeitnehmern und Arbeitgebern 
erfordert, hat man den sachlichen und organisato- 
rischen Zusammenhang mit den seitherigen Trägern 
gelöst und hat den Zusammenhang auf dem Gebiet 
der Berufsberatung, der Gesundheitspflege, der 
gewerblichen Schulung, der Wohlfahrtspflege weit- 
gehend zerschnitten. Die Städte haben mit aller- 
größtem Nachdruck vor dieser Entwicklung ge- 
warnt. Die Gesetzgebung ist, mit Zustimmung der 
Wirtschaft, andere Wege gegangen. Die neuen 
Lasten werden sich auswirken. Zunächst bleibt 
durch die Festsetzung der Versicherungsleistungen 
in einer Reihe von Lohnklassen der Unterstützungs- 
satz so stark hinter dem Fxistenzminimum der Wohl- 
fahrtspflege zurück, daß ein großer Ansturm auf 
Zusatzleistungen der Städte eintreten wird. Die 
Gemeinden werden sich hiergegen wehren und sich 
von Anfang an darauf beschränken müssen, nur in 
Fällen besonderer Not einzugreifen. Tun sie das 
nicht, dann werden sie, neben ihrer Belastung durch 
die zum größten Teil die Opfer der Rationalisie- 
zungsprozesses der Wirtschaft betreuende Krisen- 
fürsorge in kurzer Zeit aus Mitteln der kommunalen 
Wohlfahrtspflege noch eine besondere gemeindliche 
Erwerbslosenfürsorge zu treiben haben. Auch auf 
. diesem Gebiet wird durch die Loslösung der Organi- 
sation von dem verwaltungsmäßigen Zusammenhang 
mit den Gemeindeinstanzen eine wesentliche Ver- 
teuerung herbeigeführt werden. Den Gemeinden 
fallen die nichtversicherungspflichtigen Personen 
ausschließlich zur Last. Wenn erst einmal die ört- 
lichen Arbeitsnachweise in die neue Reichsanstalt 
eingegliedert sind, müssen sie ihre besondere Auf- 
merksamkeit darauf richten, daß die nichtversiche- 
rungspflichtigen oder in Krisenunterstützung Ste- 
henden und die versicherungspflichtigen Arbeits- 
losen bei der Arbeitsvermittlung gleichmäßig zum 
Zuge kommen. Sonst drohen auch hier neue Lasten. 


Die Auswirkung der Besoldungserhöhung des 
Reichs auf die Gemeinden steht unmittelbar bevor. 
Zwar ist das Gerede noch nicht überall verstummt, 
die Gemeinden hätten die Angleichung gar nicht 
nötig, da ihre Beamten an sich schon zu hoch be- 
zahlt wären. Die tatsächlichen Verhältnisse werden 
jedoch wohl heute an keiner verantwortungs- 
bewußten Stelle mehr verkannt. Die Berechtigung, 
den Gemeindebeamten grundsätzlich die gleiche Er- 
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höhung ihrer Bezüge zu gewähren, wie den Reichs- 
beamten, ist, ganz abgesehen von beamtenpolitischen 
und wohl auch sonstigen politischen Erwägungen, 
unbestreitbar. Die Deckungsfrage bleibt offen. Die 
Gemeinden sind nicht in der Lage, aus Mehrein- 
gängen an Steuern und Zöllen, wie sie dem Reich 
zur Verfügung stehen, neue Mittel zu erhalten. 
Das Land Preußen kann im wesentlichen die er- 
sparten Mittel der Erwerbslosenfürsorge einsetzen. 

Zu diesen unmittelbaren Lastensteigerungen auf 
Grund von Maßnahmen des Reichs kommt mancher- 
lei hinzu. Zurückgestellte Aufgaben können viel- 
fach, im Interesse der Förderung produktiver Wirt- 
schaft, nicht länger zurückgestellt werden. Die 
Straßen sind häufig auch in den großen Städten 
in einem höchst mangelhaften Zustand. Verkehrs- 
einrichtungen müssen ausgebaut und verbessert 
werden. Das gewerbliche Berufsschulwesen bedarf 
heute sorgsamerer Pflege als je. Die technischen 
Betriebe müssen mit den Anforderungen der Wirt- 
schaft an ihre Leistungsfähigkeit Schritt halten. 
Die Wohnungsnot — in ihren Auswirkungen die 
Wohlfahrtsetats aufs schwerste belastend — dauert 
gerade in den großen Städten ungeschwächt an. 
Alle theoretischen Erwägungen, durch planmäfiges 
Bauen auf dem Lande zu einer Lösung der städti- 
schen Wohnungsnot zu gelangen, sind fehlgeschla- 
gen. Sie haben nur dazu geführt, daß die am 
meisten notleidenden Städte, um den dringendsten 
Bedarf zu befriedigen, gezwungen waren, sich an 
Stclle der von ihnen aufgebrachten, aber an anderen 
Orten ausgegebenen Hauszinssteuermittel in irgend- 
einer Form Anleihemittel zu verschaffen. Die Be- 
völkerung dieser Städte trägt durch die Kosten des 
Anleihedienstes zweimal zu den Lasten des Woh- 
nungsbaues bei. 

So kann es nicht weitergehen. Zwar hat der Herr 
Reichsfinanzminister in seiner Rede vor dem Deut- 
schen Städtetag in Magdeburg die in dem Entwurf 
des Steuervereinheitlichungsgesetzes enthaltene An- 
kündigung einer zwanzigprozentigen Senkung der 
gemeindlichen Realsteuern als ein „Ziel“ bezeichnet, 
das jetzt nicht unmittelbar verwirklicht werden 
konne, aber das doch in absehbarer Zeit erreicht 
werden sollte. Aber sonst hat er den Gemeinden 
nichts geboten. Mit der nur negativen Formulierung 
des Herrn Reichsfinanzministers kommen die Ge- 
meinden nicht weiter. Die heuligen Einnahme- 
quellen müssen erhalten werden: Der von der Film- 
industrie so heiß erstrebte Wegfall der Kinosteuer 
und die darin mitenthaltene Beseitigung der Lust- 
barkeitssteuer überhaupt sind unmöglich. Die Rege- 
lung der Hauszinssteuer kann nicht vertagt werden, 
soll nicht die Wohnungsnot verewigt werden. Eine 
völlige Neuorganisation, die die volle Ausschöpfung 
dieser Steuer und die Verwendung der aufkommen- 
den Mittel entsprechend dem örtlichen Aufkommen 
als Ziel hat, ist unaufschiebbar. Eine Senkung der 
Realsteuern ist im gegenwärtigen Augenblick un- 
möglich. Dieses auch von den Gemeinden durch- 
aus als höchst erwünscht angesehene Ziel kann nur 
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Erreicht werden, wenn die Belastung der Gemeinden 
sinkt oder ihnen neue Einnahmen erschlossen werden. 
Gibt es solche Möglichkeiten? Zur Beantwortung 
dieser Frage ein paar Angaben, aus denen sich die 
Pro-Kopf-Belastung der Bevölkerung durch die auf 
den wichtigsten alkoholischen Getränken ruhendeu 
teuern in verschiedenen Ländern Europas vor dem 
riege (in M) ergibt: 


Brannt- 
. jer Wein wein zusammen 
Deutsches Reich 5,45 0,42 2,96 6,83 
tngland 2,55 0,48 11,54 19,57 
Frankreich 0,34 1,75 6,74 8,83 


m Jahre 1925 betrug die Steuerbelastung auf 
den Kopf der Bevölkerung (in RM) bei 


Brannt- 
Bier Wein wein zusammen 
Deutschland‘) 4,26 1,53 255 8,14 
čngland 42.15 2,08 23,80 68,01 
Frankreich 0,55 2,0 3,65 6,40 
— 


1) Ohne die E Einnahmen aus Zöllen und der kommunalen Getränkesteuer. 
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Diese Zahlenzusammenstellung spricht für sich 
selbst. Sie bedarf nur noch des ergänzenden Hin- 
weises, daß bei einem Bierverbrauch von 119 l auf 
den Kopf der Bevölkerung England rund 1516 Mil- 
lionen M Steuerertrag hat, während Deutschland bei 
einem Verbrauch von etwa 80 l auf den Kopf der 
Eevölkerung rund 340 Mill. M. aus derselben Steuer- 
quelle schöpft. 


In der völligen Umbildung des ganz unzulänglich 
ausgestatteten deutschen Getränkesteuersystems 
liegt, soweit ich sehe, die einzige Möglichkeit, dem 
gemeindlichen Finanzbedarf rasch entgegenzu- 
kommen. Ohne irgendwie drückend zu werden, ist 
hier die große Quelle gegeben, mit deren Hilfe bei 
zıveckentsprechender Ausgestaltung sofort eine Ver- 
besserung der Finanzlage der deutschen Gemeinden 
herbeigeführt toerden kann. Der Herr Reichsfinanz- 
minister möge den Mut zur raschen Tat haben! 


Der Bericht bes Konfierkeehnndes 


Bsn Georg Bernhard 


Der Centralverband des Deutschen Bank- und Bankiergewerbes nimmt in 
seinem Jahresbericht zu den michtigsten Problemen der Kreditwirtschaft in 
einer Weise Stellung, die eine Reihe von grundsätzlichen Fragen offen läßt. 
5o wird über die Vorgänge, die zu dem Börsenkrach vom 13. Mai führten, 
keine volle Klarheit geschaffen. Es bleibt ferner ungewiß, ob eine Senkung 
der Börsensteuer zu einer Belebung des Geschäfts führen würde, zumal die 
Banken es unterlassen, mit der Senkung der Provisionen voranzugehen. End- 
lich ist der Bericht in bezug auf die Puhia der Bates und ee 4 


schaften sehr zurückhaltend. 


Banken sich ihrer volksmwirtschaftliel 
nun a Ir N Er wen 


In den letzten Tagen ist die Generalversammlung 
des Centralverbandes des Deutschen Bank- und 
Bankiergemwerbes in Berlin abgehalten worden. Der 
Geschäftsbericht, der bei dieser Gelegenheit erschien, 
wurde diesmal mit besonders großer Spannung er- 
wartet, weil man annahm, daß nach den erregenden 
Korgängen des ablaufenden Jahres der Centralver- 
band das Bedürfnis zu einer grundsätzlichen Dar- 
egung seiner Auffassungen von der Börsen- und 
Wirtschaftskonjunktur empfinden würde. Natürlich 
findet sich in dem Bericht auch eine Stelle, die auf 
den schwarzen Börsentag am 13. Mai Bezug nimmt. 
Aber wer irgendeine Sensation oder auch nur eine 
grundsätzliche Stellungnahme erwartet hat, fühlte 
Sich recht enttäuscht. Gerade hier befleißigt sich 
der Bericht einer -Diplomatie, die man deshalb be- 
dauern muß, weil es von großem Interesse gewesen 
wäre, die Stellungnahme der berufensten Stelle im 
Bankgewerbe zu den Vorgängen der damaligen Zeit 
und zu dem Streit über die Auslands-Anleihen, die 
kurzfristigen Börsen-Kredite und die Reportgeldver- 
kürzung zu erfahren. Stattdessen finden sich in 
dem Bericht nur die folgenden Sätze: 


„An den deutschen Effekten-Börsen folgte der Hoch- 
konjunktur des ersten Jahresdrittels eine Zeit tiefer 


8 daf die 


Der an en äftsstille. Daß ein Umschwung 


auch ohne den bekannten Beschluß der Restriktion der 
Reportgelder vom 12. Mai 1927 eingetreten sein würde, 
wird heute wohl nicht mehr bezweifelt werden. In 
weiten Kreisen unserer Mitglieder wurde jedoch damals 
darüber geklagt, Sn das Bankgewerbe in seiner großen 
Mehrheit t d nicht eingehend genug über 
die Erwägt ankleitung, 
auf welche ‚jener Beschluß "zurückging, unterrichtet 
w 
as ist ein wenig orakelhaft. Nicht erst heute, 
sondern niemals ist bezweifelt worden, daß auch 
ohne den Beschluß über die Restriktion der Report- 
gelder ein Umschwung in dem Haussetreiben der 
Börse von damals eingetreten wäre. Denn es bedarf 
nicht erst der Autorität des Centralverbandes des 
Deutschen Bank- und Bankiergewerbes, um die Tat- 
sache festzustellen, daß an den Börsen genau wie auf 
allen anderen Märkten die Konjunkturen wechseln. 
Man hat sich in weiten Kreisen der deutschen 
Öffentlichkeit nach den Mai-Vorgängen auch nicht 
etwa darüber beklagt, daß die Reichsbank und die 
Banken dazu beigetragen haben, diesem notwendigen 
Wechsel der Konjunkturen Rechnung zu tragen. 
Grund zur Klage bot vielmehr die Ungeschicklich- 
keit, mit der, nachdem monatelang von den Banken 
alles mögliche gescheben war, um den Börsenkessel 
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zu überhitzen, der heiße Kessel plötzlich mit kaltem 
Wasser überschüttet wurde, so daß er platzen 
mußte. Insbesondere ist damals darüber Klage ge- 
führt worden, daß die Ankündigung der Restriktion 
der Börsengelder, wenn eine solche Ankündigung 
schon nicht zu vermeiden war, durch die Berliner 
Stempel-Vereinigung die Form einer Fanfare erhielt. 
Über diese Vorwürfe, die damals den Banken ge- 
macht worden sind, findet sich nicht cin einziges 
Wort in dem ganzen Geschäftsbericht, obwohl es 
doch eigentlich im Interesse der Bankwelt gelegen 
hätte, die Gelegenheit der Veröffentlichung des Ge- 
schäftsberichtes zu einer Verteidigung oder wenig- 
stenz zu einer Aufklärung der öffentlichen Mei- 
nung zu benutzen. Stattdessen wird versucht, es so 
darzustellen, als ob der beklagenswerte Vorfall im 
wesentlichen darauf zurückzuführen gewesen sei, 
‚ daß die Bankwelt über die Auffassungen der Reichs- 
bank nicht genügend unterrichtet gewesen sei. Das 
ist allerdings überaschend, und wenn man will, so- 
gar eine Art von Sensation. Denn mit der Andeu- 
tung, die man aus dieser Formulierung des Ge- 
schäftsberichtes voraussetzen muß, setzt sich die 
Leitung des Verbandes strikt in Gngengältnäne o 
Darstellungen, .die,.der Reichsbankpräsident damals 
ge hats Nach den verschiedenen Mitteilungen, 
die nach der Mai-Katastrophe teils von Dr. Schacht 
selbst, teils von seiner Umgebung ausgingen, teils 
sonst in der Presse erschienen, stellten sich die Vor- 
gänge, die zum 13. Mai führten, wie folgt dar: 

Bereits im November 1926 hat Dr. Schacht die 
Berliner Banken darauf aufmerksam gemacht, daR 
eine Einschränkung ihrer Ausleihtätigkeit an der 

- Börse notwendig sei, und daß insbesondere die Be- 
nutzung kurzfristiger Auslandskredite für die Her- 
gabe von Börsengeldern eingeschränkt werden müsse. 
Die Banken haben damals angeblich darum gebeten, 
ihnen bis nach dem Bilanz-Termin Zeit zu lassen. 
Dieser Termin ging vorüber, ohne daß die Banken 
Anstalten trafen, den Mahnungen des Reichsbank- 
präsidenten gerecht zu werden. Im Gegenteil: in 
die Monate Februar und März fiel ja der stärkste 
Börsentrubel, bei dem die Effektenvorschüsse der 
Banken an ihre Kundschaft nach wie vor eine recht 
erhebliche Rolle spielten. Erst Ende April und An- 
fang Mai erfolgten weitere Schritte des Reichsbank- 
präsidenten. Meines Erachtens mit Recht wurde da- 
mals an dem Verhalten des Reichsbankpräsidenten 
kritisiert, daß er die Zeit von Januar bis Ende April 
verstreichen ließ Ohne noch enma asaf die Banken 
einzuwirken. und vorihnen die’schlennige Befolgung 
seiner Ratschläge _zu..verlangen. Aber auf keinen 
Fall können sich — nach dieser meines Wissens von 

»den Banken nicht widersprochenen Darstellung — 
lie Banken darüber beklagen über. die Auffassung 

es Reichsbankpräsidenten nicht genügend und 
'echtzeitig unterrichtet gewesen zu sein. 

Man kann in gewissem Sinne dem Centralver- 
band zustimmen, wenn er die nunmehr bestehende 
Unsicherheit und Stagnation an den Börsen für bei 
weitem bedenklicher vom Standpunkt der Wirt- 
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schafts- und Indusirie-Interessen aus ansieht als die 
übersteigerte Geschäftstätigkeit früherer Monate. 
Aber merkwürdig eind die Mittel, die der Central- 
verband zur Wiederbelebung des Börsenverkehrs 
vorschlägt. Er weist auf die Notwendigkeit hın, die 
hohe Belastung des Börsenverkehrs abzubauen. Un 
zwar scheint er im Prinzip der Auffassung zu sein, 
daß die Umsatzsteuern und die augenblicklichen 
Provisionssätze zu hoch seien. Es ist eine alte Streit- 
rage, = Hrür die Gestaltung des Umsatzes 
an der Börse wirklich eine ausechlaggebende Rolle 
spielen. Diese Frage ist nicht leicht zu beantworten. 
Man kann darauf hinweisen, daß bei den augenblick- 
lichen Börsendifferenzen die Spesen eigentlich nur 
einen ganz unwesentlichen Prozentsatz der täglichen 
Schwankungen ausmachen und daß es daher fraglich 
ist, ob eine Reduktion der Unkosten wirklich eine 
Belebung des Geschäftes herbeizuführen geeignet 
ist. Andererseits kann man natürlich gegen ein® 
dahingehende Beweisführung den Einwand erheben. 
daß bis zu einem gewissen Grade die starken 
Schwankungen der Börsenkurse vielleicht nicht ganz 
unbeeinflußt von den Spesen sind. Denn schon a» 
der Börse selbst muß ja im täglichen Verkehr der 
Kulisse die Differenz zwischen Geld- und Briefkurs 
am offenen Markte so groß sein, daß dadurch die 
Umsatzspesen gedeckt werden. Für diesen reinen 
Marktverkehr, der die Grundlagen für die Schwan- 
kungen abgibt, kommt auch — das ist der Beweis- 
führung des Centralverbandes zuzugeben — die 
Bankprovision gar nicht in Frage, sondern lediglich 
Umsatzstempel und Courtage. Es ist schon deshalb 
vielleicht keine ganz unberechtigte Forderung, eine 
Ermäßigung des Börsenumsatzstempels zu verlangen. 
Aber man braucht es den erfahrenen Männern in der 
Verwaltung des Centralverbandes des Deutschen 
Bank- und Bankiergewerbes nicht erst ausführlich 
auseinanderzusetzen, weshalb der jetzige Zeitpunkt 
für eine Herabsetzung des Börsenumsatzstempels 
kaum sehr geeignet ist. Selbst abgesehen von poli- 
tischen Einstellungen dürfte es sehr schwer sein, den 
Finanzminister zu veranlassen, in einer Zeit großer 
Etatsanspannung den Satz einer Steuer zu ermäßigen, 
wenn er nicht die Sicherheit hat, dadurch das Er- 
trägnis der Steuer zu erhöhen. Deshalb sollte sich 
der Centralverband, anstatt Forderungen an dritte 
Stellen zu erheben, darauf beschränken, von sich aus 
etwas zur Ermäßigung der Börsenspesen zu tun. Aber 
es ist nicht uninteressant, daß er glaubt, die Gebüh- 
renermäßigung ohne Senkung des Steuersatzes könne 
die gewünschte Belebung des Geschäfts nicht zur 
Folge haben. Warum machen die Bankiers hier 
nicht einen Versuch von der Art, wie sie ihn ja im 
Grunde dem Finanzminister zumuten? 

Ähnlich verhält sich der Centralverband hinsicht- 
lich einer anderen, an sich ganz richtigen Erkenntnis. 
Er glaubt nämlich, daß das Interesse weiterer Kreise 
am Aktienmarkt erst dann wieder in normalem Um- 
fange erwachen wird, wenn die Erwerber von Divi- 
dendenwerten mit einer angemessenen Rente rechnen 
können. Wie ist aber den Aktien wieder eine ange- 
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messene Rente zu verschaffen? Antwort des Ver- 
bandes: Pflegliche Behandlung der industriellen 

Internehmungen, insbesondere hinsichtlich der 
steuerlichen und sozialpolitischen Belastungen. Es 
Si gewiß zuzugeben, daß die Aktiengesellschaften 
vielleicht noch mehr als andere Unternehmungen 
unter den Gewerbesteuern leiden. Bei einer Reichs- 

Inanzreform und namentlich bei der Schaffung eines 
Yernünftigen Finanzausgleichs zwischen Reich, Län- 
dern und Gemeinden könnte in dieser Hinsicht 
Manches geändert werden. Schwieriger ist schon die 
Frage der sozialpolitischen Belastung. Denn Ver- 
Minderung dër sozialpolitischen Ausgaben bedeutet 
Erhöhung der Löhne, so daß eine große Ersparnis 
Kaum eintreten dürfte. Aber auch in diesem Fall 

önute der Centralverband durch Einwirkung auf 

ie Bankwelt von sich aus manches unternehmen. 
nn zum Teil steht die Rentenpolitik der Aktien- 
$esellschaften in engstem Zusammenhang mit der 

Kreditpolitik der Banken. Und außerdem darf man 
Nicht vergessen, daß gerade die Kreise, die geneigt 
Waren, Aktien zur Kapitalanlage zu kaufen, sowohl 
durch die Machtlosigkeit der Aktionäre gegen die 
Mehrstimmrechtsaktien der Verwaltung als auch 
dadurch abgeschreckt werden, daß der Mangel an 

ublizität dem Aktionär die Informationsmöglich- 

eiten über seine Gesellschaften erschwert. 

„Gerade hinsichtlich der Publizität aber nimmt der 
Geschäftsbericht des Centralverbandes einen merk- 
Würdig zurückhaltenden Standpunkt ein. Er lehnt 
Eine radikale Änderung ganz ab und erwartet ledig- 
lich, „daß sich unter der Obhut der Zulassungsstelle 
€n Gewohnheitsrecht herausbilden wird, welches so- 
wohl den Bedürfnissen des Börsenverkehrs als auch 
den individuellen Verhältnissen der verschiedenen 

twerbszweige Rechnung trägt“. Ich habe neulich 
(in Nr. 47) bereits betont, daß ich diese Erwartung 
Dicht teilen kann, Und gerade die Indolenz der 
Kreise des Centralverbandes trägt ja mit dazu bei, 
aie Reihen derer zu verstärken, die eine Abänderung 
des Aktiengesetzes verlangen. Wie konservativ der 
Centralverband hier ist, geht daraus hervor, daß er 
Sogar der Ausgestaltung des Schemas für die Zwei- 
Monatsbilanzen der Banken mißtrauisch gegeniiber- 
steht, die zur Zeit Gegenstand von Verhandlungen 
zwischen der Bankwelt und der Reichsbank bilden. 

Im Bericht heißt es; „auch hier dürfen gewisse 
Grenzen der Publizität nicht unbeachtet bleiben.“ 
Diese Mitteilung erregt Erstaunen, nicht so sehr, weil 
Man etwa der Ansicht wäre, daß auch hier der 
Publizität gewisse Grenzen gesteckt sind, sondern 
weil man bisher gar nicht wußte, daß an die Banken 
Zumutungen gestellt werden, die ihre berechtigten 
Interessen irgendwie tangieren, Fs wäre recht inter- 
essant gewesen, darüber Näheres zu erfahren. 

Nach dem Gesichtspunkt, daß die beste Verteidi- 
gung der Angriff ist, fordert der Centralverband den 
gleichen Nachdruck wie gegenüber der privaten 

Wirtschaft „auch gegenüber den Organen der öffent- 
lichen Verwaltung, über deren finanziellen Status 
die Öffentlichkeit häufig keinen genügenden Über- 
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blick erhält, obwohl sie auf einen solchen hier zwei- 
fellos einen weitergehenden Anspruch hat ak 
gegenüber Privaten, erwerbswirtschaftlich einge- 
stellten Unternehmungen“, Auch das liest man mil 
einigem Erstaunen. Was hat der Berichterstatter G 
Centralverbandes hier im Sinn? Um welche öffenis 
lichen Unternehmungen handelt cs sich? Abgesehen 
von der Dunkelheit der Andeutungen im Bericht ist 
es für die Gesamtauffassung der verantwortlichen 
Kreise des Centralverbandes sehr charakteristisch, 
daß sie für die Banken immer wieder den privaten 
Charakter und die erwerbswirtschaftlishe Einstel- 
lung in den Vordergrund gerückt zu sehen wünschen. 
Schon bei den mittleren Banken im Reiche kann man 
ja zweifelhaft sein, ob sie ohne weiteres einfach mii 
dem Maße privater Erwerbsinstitute gemessen wer- 
den können, Aber die Berliner Großbanken sind 
doch zweifellös “über den _xein„privalwirtschaft- 
lichen Rahmen hinausgewachsen. Sie sind die Be- 
treued rohen Teils des deutschen Volks- 
vermögens. Und die Bankdirektoren sollten sich 
tatsächlich in erster Linie als Treuhänder der deut- 
schen Volkswirtschaft und erst dann als den Aktio- 
nären verantwortliche Leiter von Aktiengesellschaf- 
ten fühlen. Gewiß will niemand das Vorhandensein 
eines hohen Verantwortlichkeitsgefühls bei den 
Bankdirektoren in Frage stellen. Aber das Gefühl 
ihrer Verantwortung geht leider auch heute noch 
mehr nach der Richtung der privat- als der volks- 
wirtschaftlichen Verantwortlichkeit. 

In diesem Zusammenhang sei noch kurz darauf 
eingegangen, daß sich der Centralverband über die 
nach seiner Meinung zu geringe Zahl von Vertretern 
des Bank- und Bankiergewerbes beschwert, die im 
Entwurf des Gesetzes über den Endgültigen Reichs- 
wirtschaftsrat vorgeschen sind. Das Bankgewerbe 
hat diesem Entwurf zufolge unter 151 ständigen Mit- 
gliedern drei Vertreter zugebilligt bekommen, 
worunter sich nach den gesetzlichen Bestimmungen 
ein Vertreter des Hypothekenbankgewerbes befinden 
muß, der mit dem landwirtschaftlichen Beleihungs- 
wesen besonders vertraut ist. Wie den Lesern des 
MdW erinnerlich sein dürfte, bedeutet die Zahl von 
151 ständigen Mitgliedern für den endgültigen 
Reichswirtschaftsrat eine erhebliche Reduktion 
gegenüber der großen Mitgliederzahl, die der Vor- 
läufige Reichswirtschaftsrat umfaßt. Alle Gewerbe 
sind erheblich in ihrem Repräsentationsrecht ver- 
kürzt worden, nur die Vertreter des Bankgewerbes 
sind sogar um ein Mitglied vermehrt worden. Denn 
bisher waren nur zwei Vertreter des Bankgewerbes 
vorgesehen. Das Bankgewerbe wurde im Vorläufi- 
gen Reichswirtschaftsrat (abgesehen von der Vertre- 
tung der öffentlichen Sparkassen und Kreditanstalten 
und der kreditgenossenschaftlichen Verbände) ledig- 
lich durch Geheimrat Dr. Schwarz und Dr. Salomon- 
sohn vertreten, während die anderen beiden 
Bankiers, nämlich Franz v. Mendelssohn und Louis 
Hagen, auf Vorschlag des Industrie- und Handels- 
tages, also nicht als eigentliche Repräsentanten 
des Bank- und Bankiergewerbes dem Reichs- 
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wirtschaftsrat angehörten. Nunmehr sollen drei 
Bankiers als Bankiers dem endgültigen Reichs- 
wirtschaftsrat angchören. Es steht dem Indu- 
strie- und Handelstag natürlich frei, noch weitere 
ramhafte Mitglieder des Bankgewerbes als Vertreter 
zu enisenden. An und für sich würde es sogar im 
Interesse des Reichswirtschaftsrats liegen, mehr 
Bankiers in seiner Mitte zu haben. Aber die Be- 
gründung, die der Centralverband dafür gibt, ist 
durchaus abwegig. Er legt das Hauptgewicht auf 
die Entscheidung über Bank- und Kreditfragen. Die 
Vertreter des Bankgewerbes würden aber auch sehr 
wichtig sein für die Entscheidung über allgemein 
wirtschaftliche Fragen, wenn Bankiers und Bank- 
direktoren nämlich von jener höheren Warte aus die 
wirtschaftlichen Dinge betrachten würden, auf der 
sic eigentlich als Vertreter eines Gewerbes stehen 


Schiedsspruch 
im Eisenkonflikt 


Bei der Betrachtung des 
sozialpolitischen Kon- 
flikts in der deutschen 
=s Eisenindustrie machten 
wir einen scharfen Trennungsschnitt zwischen den 
sachlichen Streitfragen und dem formalen Vorgehen 
der Parteien. Die eigentlichen Wirtschaftsprobleme 
sind inzwischen autorativ entschieden worden, die 
Lösung der politisch-taktischen Fragen steht noch 
aus, aber der Ausgang des Streits ist nicht mehr 
zweifelhaft. Die Arbeitszeit der Eisenarbeiter wurde 
bereits durch die Antwort des Reichsarbeitsministers 
auf die Eingabe der Produzenten (vgl. Nr. 47, S. 1798) 
geregelt. In einem Brief vom 12. Dezember hielt der 
Minister die strittige Arbeitszeit-Verordnung auf- 
recht, bewilligte jedoch den Martin-, Elektro- oder 
Tiegelstahlwerken und den von ihnen in einer Hitze 
gespeisten Walzbetrieben einen Aufschub von einem 
Monat, der in einzelnen Fällen vom Gewerbeauf- 
sichtsamt verlängert werden kann, jedoch höchstens 
bis Ende nächsten Jahres. Erwünscht ist, daß die 
Umstellung noch vor Beginn der sommerlichen Hitze 
vollzogen ist. Rund 25% der von der Verordnung 
vom 14. April betroffenen Arbeiter werden also erst 
nach einigen Monaten in den Genuß des Acht- 
stundentags treten. Für die übrigen Produktions- 
stätten bleibt es bei der Einführung der Arbeits- 
zeitverkürzung vom 1. Januar an. Die Thomas- 
stahlwerke und die von ihnen gespeisten Walzen- 
straen dürfen dafür von dem Recht der Sonntags- 
arbeit Gebrauch machen, wofür besonders hohe 
Lohnzuschläge festgesetzt wurden. In den 
Hammer- und Preßwerken wicderum sowie 
in den kalt einsetzenden Walzenstraßen darf 
täglich eine Stunde Mehrarbeit verfahren werden, 
für die ein 25%iger Lohnzuschlag zu zahlen 
ist. Die Festsetzung der Zuschläge in dieser Höhe 
bedeutet eine 2%ige Steigerung des Arbeiterein- 
kommens. Darüber hinaus soll eine 2 %ige Er- 
höhung der Stundenlöhne eintreten. Dies ist der 
Lohnausgleich für die zurückliegende Zeit, d. h. für 
die Arbeitszeitverkürzung seit dem August dieses 
Jahres. „Für die weitere, ab 1. Januar 1928 vor- 
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sollten, bei dem die gesamten Fäden des deutschen 
Wirtschaftslebens zusammenlaufen. Aber leider 
fühlen sich die Repräsentanten des Bankgewerbes 
(ich spreche jetzt von den augenblicklichen Mitglie- 
dern des Reichswirtschaftsrates), wie ja der Bericht 
des Centralverbandes bezeugt, nicht als Männer, die 
volkswirtschaftliche Zusammenhänge würdigen, und 
ihre Institute als eine volkswirtschaftliche Einrich- 
tung ansehen, sondern als Leiter von privaten Er- 
mwerbsinstituten eines Gewerbezweiges unter vielen 
anderen. Hier könnte der Centralverband des Deut- 
schen Bank- und Bankiergewerbes Erziehungsarbeit 
leisten, und es wäre sehr schön gewesen, wenn in 
dem Bericht des Centralverbandes etwas mehr von 
jenem volkswirtschaftlichen Geist zu verspüren ge- 
wesen wäre, in dem man gern den Nachwuchs der 
Bankwelt erzogen sehen möchte, 


gesehene Arbeitszeitverkürzung ist er für die 
Stundenlöhne im Verhältnis von 50:50 und bezüg- 
lich der Akkord- und Prämienarbeiter so zu be- 
messen, daß sie 40 Hundertteile des Ausfalls tragen 
und der Arbeitgeber 60 Hundertteile‘“ So erhöht 
sich der nominelle Stundenlohn für den 21jährigen 
Facharbeiter um 2 Pf. auf 78 Pf., für den Hilfs- 
arbeiter um 1 Pf. auf 60 Pf. Die Lohnforderungen 
der Gewerkschaften, die wir im Leitartikel des 
letzten Hefts wiedergaben (Erhöhung um 10 oder 
14 Pf.), sind also nur zu einem Bruchteil berück- 
sichtigt worden, ebenso wie die Forderungen der 
Arbeitgeber zur Arbeitszeitfrage. In der Tat wird 
die Neuregelung zunächst das Einkommen der An- 
gehörigen beider Parteien schmälern. (Wie weit die 
Erhöhung der Produktivität später ausgleichend 
wirkt, wird die Zukunft lehren.) Infolgedessen wird 
der Schiedsspruch von beiden Parteien abgelehnt 
werden, so daß der Schiedsspruch voraussichtlich 
für verbindlich erklärt werden muß. Insgeheim 
dürften aber wohl beide Parteien zufrieden sein, daf 
ihnen die Verantwortung von Staats wegen abge- 
nommen wurde. Den Gewerkschaften bleibt der 
Agitationsstoff erhalten, und den Industriellen, die 
sich mit ihrer ungeschickten Stillegungsdrohung 
allzuweit vorgewagt hatten, ist durch eine Reihe 
wichtiger Konzessionen eine goldene Brücke gebaut 
worden, über die sie sich zurückziehen können, 
ohne ihr Prestige allzu stark zu gefährden. 
Wünschenswert ist, daß die staatlichen Stellen, die 
ihre Stellungnahme bisher in recht dogmatischer 
Form niederlegten, jetzt ihr Zahlenmaterial der 
Öffentlichkeit übergeben, um den latenten Fortgang 
eines sozialen Konflikts um unbewiesene und un- 
widerlegte Behauptungen zu unterbinden, 


Der Streit um die Ein- 

Senkung kommensteuersenkung 

der Einkommensteuer hat zu einem über- 
= raschenden Ergebnis ge- 
führt. Die Reichsregierung hat ihre eigenen Anträge 
zurückgezogen, der Antrag der Sozialdemokratie 
wurde abgelehnt, und an Stelle dieser hier bereits 
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besprochenen Vorschläge (vgl. Nr. 50, S. 1907 t.) 
urde ein neuer Antrag der Regierungsparteien an- 
genommen, Er läßt im allgemeinen die Grundlagen 
geltenden Gesetzgebung unberührt und setzt im 
Wesentlichen fest, daß für alle Steuerpflichtigen mit 
Inkommen bis zu 8000 RM jährlich ein Abschlag 
auf die Steuerbeträge von 15%, jedoch nicht mehr 
als 2 RM monatlich eintritt. Dies bedeutet gegen- 
über den Vorschlägen der Reichsregierung eine Ver- 
sch echterung für alle Einkommensteuerpflichtigen 
U mehr als zwei Kindern und für alle Einkommen 
E über 300 RM jährlich, Den wichtigsten sozialen 
esichtspunkt, der für die Vorschläge der Reichs- 
lerung maßgebend war, die Begünstigung größe- 
ter Familien, ließ also der Reichstag fallen. Dabei 
“At man es auf eine Verschärfung der Gegensätze 
‚wischen Reichsregierung und Reichsrat ankommen 
assen; denn der Reichsrat hat sich bekanntlich auf 
en Standpunkt gestellt, daß allein die Erhöhung 
Re: Familienermäßigungen, wie sie die Vorlage der 
1 ehsregierung vorsah, vertretbar sei und daß die 
ler in Frage kommenden Lohnsteuerpflichtigen in 
ster Linie der Berücksichtigung bedürften. Wir 
@lauben, daß diese Auffassung berechtigt ist. Inso- 
ern stellen die Reichstagsbeschlüsse eine Ver- 
®chlechterung der Regierunssvorlage dar. Die Lex 
tüning verfolgte sozialpolitische Ziele; ihre Aus- 
f hrung durch die jetzt erfolgte Anderung des Ein- 
poa mensteuergesetzes trägt den Charakter einer 
erlegenheitslösung und wird der sozialpolitischen 
Uüfgabe nicht voll gerecht. Abgesehen davon wird 
lẹ Verwaltung der Lohnsteuer kompliziert, denn 
hörden und Arbeitgeber haben bei der Berech- 
nung der Lohnsteuerabzüge größere Arbeit zu 
Isten als bisher. Dies allein hätte die Annahme 
S neuen Gesetzes verhindern sollen. Ein Ausfall 
Wird etwa in Höhe von 210 Mill. RM erwartet. Da- 
„ach ist anzunehmen, daß das Lohnsteueraufkommen 
m Jahre 1928 den Betrag von 1300 Mill, RM cher 
über- als unterschreiten wird. 
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Neben dieser unvollkom- 
menen Anpassung des 
Einkommensteuergesetzes 
Te an die Lex Brüning ist 
ese selbst grundlegend geändert worden. War bis- 
her Voraussetzung einer Senkung der Lohnsteuer, 
in zwei aufeinanderfolgenden Vierteljahren das 
Aufkommen den Betrag von 600 Mill. RM überstieg, 
80 soll jetzt in einem Kalenderjahr der Lohnsteuer- 
ĉrtrag mindestens 1500 Mill, RM betragen; enst dann 
ein weiterer Abbau stattfinden. War bisher die 

“rt der Steuersenkung in der Weise vorgeschrieben, 
dak die Familienermäßigungen und der steuerfreie 
Lohnbetrag erhöht werden sollen, so kann jetzt die 
-Tmäßigung auch in anderer Weise vorgenommen 
Werden. Diese Änderungen bewirken, daß minde- 
stens ein Jahr lang die Steuer unverändert bleiben 
wird, und sie bedeuten eine empfindliche Ver- 
Schlechterung der Gesetzgebung zuungunsten der 
Steuerpflichtigen. Zwar wurde für den Augenblick 
ie Steuerlast ermäßigt, für die Dauer aber ist sie 
erhöht worden. Aus der vom Reichsfinanzminister 
versprochenen Fortsetzung der Steuersenkungs- 
&ktion ist tatsächlich eine Steuererhöhung geworden, 
Jiese Steuererhöhung erfordert einige grundsätz- 
liche Bemerkungen über die Stellung der Lex Brü- 


Die neue Lex Brüning 
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ning im deutschen Steuersystem. In ihrer alten Form 
mußte sie bewirken, daß ein immer größerer Teil der 
Staatsbürger einkommensteuerfrei würde. Diese 
Tendenz erscheint uns begrüßenswert. Heute besteht 
ein offensichtliches Mißverhältnis zwischen der obli- 
gatorischen und der fakultativen Besteuerung des 
Masseneinkommens. Die Steuern auf den Massen- 
luxuskonsum, vor allem an alkoholischen Getränken, 
sind in Deutschland unverhältnismäßig niedrig (vgl. 
Dr. Elsas, „Ein Weg aus der Finanznot der Gemein- 
den“, S. 1945), die direkte Besteuerung der kleinen 
Einkommen unverhälinismäßig hoch, Die Lex 
Brüning in ihrer alten Fassung konnte dieses Miß- 
verhältnis korrigieren; denn die Senkung der obliga- 
torischen Steuer müßte ja schließlich die Erhöhung 
der viel zu niedrigen fakultativen Verbrauchssteuern 
erzwingen. Unter diesem grundsätzlichen Gesichts- 
punkt ist ihre Änderung bedauerlich; denn sie be- 
wirkt, daß die notwendige Änderung unseres Steuer- 
systems in der angegebenen Richtung in eine noch 
fernere Zukunft vertagt wird, als ohnehin schon bis- 
her anzunehmen war. 


= Der Reichsarbeitsminister 

Der Fehlbedarf an hat dem Reichstag soeben 
Wohnungen eine „Denkschrift über 
= die Wohnungsnot und 
ihre Bekämpfung“ zugehen lassen, die auch eine 
Schätzung des Fehlbedarfs an Wohnungen im 
Deutschen Reich enthält. Auf Grund der vorläufigen 
Ergebnisse der Wohnungszählung hatten wir diesen 
Fehlbedarf mit mindestens einer Million angesetzt 
und betont, daß dieses Ergebnis höher sei als die 
Schätzungen, die bisher unserer Wohnungspolitik zu- 
grunde gelegt wurden. (Vgl. Nr. 41, S. 1569 ff.) Trotz 
dieser Ergebnisse aber hält das Reichsarbeitsmini- 
sterium an der Zahl von 600 000 fehlenden Wohnun- 
gen fest. Dies ist um so überraschender, als seine 
eigenen Annahmen dieser Zahl widersprechen. Es 
nimmt nämlich den ständigen Neubedarf an Woh- 
nungen für die Zeit bis 1935 in der Höhe des Vor- 
kriegsbedarfs, nämlich mit 200 000, an. Gleichzeitig 
gibt es an, daß in der Vorkriegszeit laufend eiwa 
50000 Altwohnungen jährlich durch Neubauten er- 
setzt werden mußten. Da seit der Kriegszeit dem 
Ersatz von Altwohnungen Schwierigkeiten bereitet 
wurden, die auch heute noch bestehen, ist anzuneh- 
men, daß der Abbruchs- und Ersatzbedarf in der 
Nachkriegszeit mit mindestens der gleichen Zahl an- 
zusetzen ist. Nimmt man einen jährlichen Bedarf an 
zusätzlichen Wohnungen von 200000 sowie einen 
Ersatzbedarf von 50.000 an, so läßt sich der Ausfall 
in den Jahren 1919 bis 1926 wie folgt berechnen. Neu 
errichtet wurden in diesen acht Jahren insgesamt 
1118182 Wohnungen, also 481 818 Wohnungen weni- 
ger, als dem vom Reichsarbeitsministerium angenon- 
menen- laufenden neuen Bedarf von 1,6 Millionen 
entsprochen hätte. Abgebrochen wurden da- 
gegen nur 69105 statt 400000 Wohnungen, 
d. h. 330897 Wohnungen zu wenig. In diesen 
acht Jahren allein entstand also ein Fehlbedarf 
von 481 818 -}- 330897 = 812715 Wohnungen nach 
den eignen Annahmen des Reichsarbeitsministeri- 
ums. Dabei blieb außer Ansatz, daß in der Kriegs- 
zeit selbst nach der Berechnung des Ministeriums ein 
Fehlbedarf von rund etwa einer Million gegenüber 
dem ständigen Neubedarf eingetreten ist. Dem 
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tehen natürlich Bedarfsverminderungen und -ein- 
schränkungen gegenüber, vor allem beim Mittelstand, 
soweit er in der Vorkriegszeit seine Lebenshaltung 
zu einem großen Teil aus Kapitalrenten bestritt. 
Immerhin ist unsere Annahme eines Fehlbedarfs von 
einer Million Wohnungen, an den Grundlagen der 
Rechnung des Reichsarbeitsministenums gemessen, 
mäßig, seine eigene Schätzung dagegen unverständ- 
lich. Daß mit einem steigenden Abbruchbedarf ge- 
rechnet werden muß, zeigen am deutlichsten die Zah- 
ien über den Abgang an Wohnungen. Während 
1919 nur wenig mehr als 4000 alte Wohnungen in 
Fortfall kamen, waren es 1926 fast 15 000, und man 
geht kaum fehl, wenn man annimmt, daß der Woh- 
nungsabgang in den nächsten Jahren und Jahr- 
zehnten noch eine erhebliche Zunahme zeigen wird. 
Wir halten es für bedenklich, diesen Tatsachen 
gegenüber mit unbegründeten Schätzungen zu operie- 
ren. Eine Vogel-Strauß-Politik gegenüber dem 
Problem der Wohnungsnot könnte leicht eine unter 
hygienischen und sittlichen Gesichtspunkten uner- 
wünschte Entwicklung nach sich ziehen. 


Man schreibt uns: „Der 
Wohnungsbau hat 1927 
einen sehr großen Um- 
— - fang angenommen. Man 
rechnei mit der Erstellung von mindestens 250 000 
Wohnungen. Dabei hat man sich jedoch offenbar über- 
nommen. Als die Bauprogramme — leider gibt es 
ja noch immer kein einheitliches Bauprogramm für 
ganz Deutschland — aufgestellt wurden, war der 
heimische Kapitalmarkt überaus aufnahmefähig. Da- 
mals tauchten ja auch all die optimistischen Pro- 
jekte auf, die den Wohnungsbau ausschließlich vom 
Pfandbriefmarkt her finanzieren wollten. Mit der 
Verengung des inländischen Kapitalmarkts ver- 
schwanden die Projekte, verschwand die Finanzie- 
rungsmöglichkeit, aber die Bauprogramme blieben 
und wurden zum größten Teil kurzfristig finanziert. 
An unterrichteten Stellen schätzt man den Kapıtal- 
bedarf für die Errichtung von 250000 Wohnungen 
auf rund 2,75 Milliarden RM. Sie wurden angeblich 
eiwa in der folgenden Weise aufgebracht: 
Hauszinssteuer rund 800 Mill. RM 


Baukrach 1928? 


Spatkassenng hr Mu a Pike E " 
Öffentlich - rechtliche Kreditanstalten BE, m 
Privat- und Sozialversicherung a O ” 
Private Hypothekenbanken a a100 
Eigenes Geld dee Bauherren » 20 „ 
Zwischenkredite des Reichs . . . . aar LEONTE 
Zwisckenkredite der Bau- und Boden- 

Bank. VT R, Caa a e A Sor 21i) 
Sonstige Zwischenkredite der öffent- 

Iichen# land a re 120 
Sonstige unfundierle Kredite. . . . u 440 


2750 Mill. RM 
Insgesamt sind also über 700 Mill. RM unfundierte 
Kredite in Bauten festgelegt worden, von denen 
mindestens die letztgenannten 440 Mill. RM wieder 
zurückgezahlt werden müssen. Obendrein stecken 
in den 800 Mill. RM Hauszinssteuern mindestens rund 
500 Mill. RM, die in Vorwegnahme dies Hauszins- 
steueraufkommens der nächsten Jahre verausgabt 
worden sind; einzelne Gemeinden sollen schon jetzt 
Vorschüsse auf das Hauszinssteueraufkommen der 
Jahre 1950 und 1931 in Anspruch genommen haben. 
DaR der große Umfang schwebender Kredite nicht 


Nr. 51 


schon jetzt zu Schwierigkeiten im Baugewerbe und 
in den Baustoffindustrien geführt hat, liegt aus- 
schließlich daran, daß neben der stark erhöhten 
Wohnungsbautätigkeit in diesem Jahre auch eine 
große Bautätigkeit von der Industrie und der 
öffentlichen Hand entfaltet wurde, die ihre 
Verpflichtungen prompt abwickelten. Diese große 
Summe schwebender Kredite läßt aber für das 
nächste Jahr eine sebr ungünstige Entwicklung be- 
fürchten. Die Städte werden wahrscheinlich nicht 
wieder das ganze Aufkommen an Hauszinssteuer 
für den Wohnungsbau verwenden können; sie wer- 
den wenigstens in gewissem Umfang vorweg- 
genommene Mittel zur Rückzahlung von Krediten 
verwenden müssen. Ihre Illiquidität wird auf 
die Sparkassen zurückwirken, die kaum in der 
Lage sein dürften, wieder 550 Mil. RM im 
Wohnungsbau zu investieren. Schließlich werden 
aus denselben Ursachen auch die öffentlich-recht- 
lichen Kreditanstalten nicht im Umfange des 
Jahres 1927 die Finanzierung des Wohnungsbaus er- 
leichtern können. Man rechnet, wohl mit ziemlicher 
Vorsicht, für das nächste Jahr mit einer Gesamt- 
summe von höchstens 1,5 Milliarden RM, die zur 
Finanzierung des Wohnungsbaus verwandt werden 
kann. Es sollen zur Verfügung stehen: 


Hauszinssteuer rund 600 Mill. RM 
Sparkassen“ s tas a AO OO ” 
Öffentlich-rechtliche Kreditanstalten Pe >) „ 
Privat- und Sozialversicherung PEO T „ 
Private Hypothekenbanken : 1000 „ 
Eigenes Geld der Bauherren . . . . 4150; „ 
Sonstige-Mittel „ = „ un: un. 2 Dun 2000 
1500 Mill. R 


Diese Zahlen zeigen, daß im nächsten Jahr knapp 
150000 Wohnungen gebaut werden können. Allein 
diese plötzliche Verringerung des Auftragseingangs 
muß beim Baugewerbe krisenhafte Folgen auslösen: 
Offenbar hält man an amtlichen Stellen das Bau- 
gewerbe noch für übersetzt (vgl. die Denkschrift des 
Reichsarbeitsministers über die Wohnungsnot) un 

würde daher eine gewisse Bereinigung nicht ungern 
sehen. Andererseits aber muß diese Krisis sehr 
schwer werden, wenn sie zu einer plötzlichen Zurück- 
ziehung der in diesem Jahr verbauten und noc 

nicht fundierten Kredite führt. Bei dem großen 
Interesse der öffentlichen Hand am Baugewerbe 
wird sie einer derartigen Krise nicht tatenlos gegen- 
überstehen dürfen. Es wird vielmehr notwendig 
werden, in besonders schweren Fällen einzugreifen 
und mit Überbrückungskrediten krisenmildernd ein- 
zuwirken. Dazu ist sie um so mehr verpflichtet, alf 
Ja nicht zuletzt ihre eigene Politik für die Über- 
investition im Wohnungsbau verantwortlich ist, Solche 
Überbrückungskredite müssen aber rechtzeitig þe- 
schafft werden; denn im Augenblick der Krise 
könnte es dafür zu spät sein. Langfristige Mittel 
für diesen Zweck sind aber aus dem Inland kaum 
zu erlangen, es sei denn, daß die Beseitigung der 
Kapitalertragssteuer für festverzinsliche Inlands- 
werte dem inländischen Markt für Realkredit eine 
Entspannung bringt. Da sie anscheinend beim 
Finanzminister noch auf Widerstand stößt, wird 
man also auf Auslandskapital zurückgreifen müssen. 
Es kann sich dabei nicht um große Beträge handeln. 
wohl aber um Summen in der Größenordnung von 
100—150 Mill. RM, die möglichst von. wenigen bank- 
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allg arbeitenden Stellen aus zweckmäßig zu ver- 
ten wären. Ihr Einsatz dürfte nicht zu niedrigem 
'nstul erfolgen und sollte möglichst kurzfristig ge- 
alten Werden, ähnlich etwa den Zwischenkrediten 
es Reichs, Als Verteilungsstellen kämen Institute 
Wie die Bau- und Bodenbank des Reichsarbeits- 
Ministeriums und Landesbankenzentrale in Frage. 
‚ne solche Eingriffe von zentraler Stelle aus besteht 
Sr Gefahr, daß die lokalen öffentlichen Körper- 
Chaften eine ungleichmäßige, vielleicht sogar ziel- 
> Sanierungspolitik treiben. Es ist unserer Mei- 
ung nach zu hoffen, daß die Instanzen, die heute 
Unsere Anleihepolitik bestimmen, dies beachten und 
er Zufuhr von Auslandskapital für diesen Zweck 
ine unnötigen Schwierigkeiten bereiten.“ 


== 
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„DE notwendige Änderung 


Im Gegensatz zu den 
der preußischen Hauszin anderen Ländern wird 
Steuer-Ordnung die Hauszinssteuer in 

== = === Preußen nicht nach Pro- 
zenten der Friedensmiete, sondern in der Form von 
“uschlägen zur Grundvermögenssteuer erhoben. 
Andererseits wird nach der maßgeblichen Auf- 
stellung des preußischen Wohlfahrtsministeriums 
en Hausbesitzer aus der gesamten Mietseinnahme 
von 120% der Friedensmiete eine Quote von 48 % 
ür die Zahlung der Hauszinssteuer reserviert. Wir 
aben in Nr. 40 (S. 1523: „Die Rente des Haus- 
esitzers‘‘) ausführlich dargelegt, zu welchen Konse- 
uenzen das führen kann. Die preußische Regie- 
fung hat nämlich die Normalverzinsung eines be- 
auten Grundstücks in der Vorkriegszeit mit 6% 
“ngesetzl; ein Grundstück im Wehrbeitragswert 
von 100000 M bringt also 6000 M Friedensmiete, 
de Grundvermögenssteuer beträgt davon 4%. Als 
auszinssteuer wird ein 1200prozentiger Zuschlag 
zur Grundvermögenssteuer erhoben, so daß diese 
Sich im Regelfall auf 48% der Friedensmiete be- 
äuft. In allen Fällen jedoch, wo die Vorkriegs- 
tente des Hausbesitzers höher als 6% des Ver- 
Mögenswertes war, muß der Anteil der Hauszins- 
Steuer am Gesamtbetrag der Mietsumme sinken. 
“erzinste sich das Grundstück vor dem Kriege mit 
8%, so macht der fällige Hauszinssteueranteil jetzt 
eispielsweise nur 36 % der Friedensmiete aus. Dem 
ausbesitzer werden aber für Steuerzwecke 48 % 
belassen; 12% kann er also für sich behalten. Diesen 
Zustand konnte man auf sich beruhen lassen, so- 
nge man hoffen durfte, daß das neue Gebände- 
enischuldungs-Steuergesetz am 1. April 1928 in Kraft 
treten würde. Danach wäre auch in Preußen wie 
In den übrigen Ländern die Erhebung der Hauszins- 
Steuer nach Prozenten der Friedensmiete wirksam 
Seworden, und die einseitige Begünstigung solcher 
Grundstücke, deren Friedensrente höher als 6% 
war, wäre fortgefallen. Es besteht jedoch wenig 
Aussicht, daß die Reichsrahmengesetze für die Real- 
Steuern schon bis zum Beginn des nächsten Rech- 
Nungsjahres verabschiedet werden (vgl. Nr. 44, 
S. 1574: „Soll das Reichsrahmengesetz versacken?“). 
Das preußische Hauszinssteuergesetz würde also 
auch für 1928/29 noch in Kraft bleiben. Es muß 
daher verlangt werden, daß die preußische Haus- 
Zinssteuer-Ordnung sofort in dem Sinne geändert 
wird, daß die Erhebung der Hauszinssteuer vom 
I. April 1928 an ebenfalls in Prozenten der Friedens. 
miete zu erheben ist. Diese Maßnahme ist um so 


dringlicher, als neuerdings festgestellt worden ist, 
dal? die Anzahl jener Häuser, deren Vorkriegsrente 
höher als 6% war, viel größer ist, als man bisher 
allgemein angenommen hatte. Der Magistrat der 
Stadt Kiel hat 412 Wohn- und Geschäftshäuser der 
verschiedensten Art daraufhin untersucht und kam 
zu der Feststellung, daß diese vor dem Kriege eine 
Durchschnittsverzinsung von 7,3% brachten. Die 
Kieler Hausbesitzerschaft zahlt daher durchschnitt- 
lich nur 56,9% der Friedensmiete an die Steuer- 
kasse, erhält aber für diesen Zweck von den Mietern 
48%, oder in absoluten Ziffern: die Besitzer dieser 
412 Häuser zahlen 891 704 RM, die Mieter hingegen 
1158596 RM. Für alle Kieler Mietgrundstücke be- 
trägt der Gesamtüberschuß des Hausbesitzes ca. 
37 Mill. RM. Der Deutsche Städtetag hat darauf- 
hin eine Enquöte in einer Reihe von anderen preu- 
Rischen Städten veranlaßt und kam dabeı zu dem 
Ergebnis, daß die Überschüsse der Hausbesitzer an 
Hauszinssteuer in Breslau zwischen 12,8 und 17 Mill. 
RM betragen, in Altona 6,25 bis 125 Mill, 
in Duisburg 7 bis 8,6 Mill., in Essen 11,7 bis 23,5 Mill, 
und in Groß-Berlin mindestens 80 Mill, RM! (Vgl. 
B. T. v. 26. 11.) Man sieht, um welche gewaltigen 
Beträge es sich dabei handelt. Tritt die von uns 
empfohlene Änderung der Hauszinssteuer-Ordnung 
ein, so würde das Defizit im preußischen Budget 
für 1928 mahrscheinlich fast vollständig verschmin- 
den, und die zur Förderung des Wohnbaus verfüg- 
baren Mittel würden erheblich steigen. Es verdient 
übrigens bemerkt zu werden, daß sich im Falle von 
Stundungen der Hauszinssteuer (bei Erwerbslosen, 
Sozialventnern, Kleinrentnern usw.) diese Stundung 
nur auf den der Finanzkasse geschuldeten Betrag 
erstreckt, die Differenz — also etwa zwischen 
36 und 48 % der Friedensmiete — jedoch in bar an 
den Hausbesitzer abzuführen ist. Schon um dieser 
unsozialen Härte willen, die der Absicht des Gesetz- 
gebers widerspricht, sollte man also nicht zögern, 
auch in Preußen die in fast allen andern deutschen 
Ländern übliche Erhebungsweise unverzüglich in 
Kraft zu setzen, 


= Im Anschluß an die 

Filmindustrie gegen Genfer Weltwirtschafis- 

Lustbarkeitssteuer konferenz fand Anfang 
ums vorigen Monats, ebenfalls 
am Sitz des Völkerbundes, eine Regierungskonferenz 
statt, die über die Aufhebung der Ein- und Ausfuhr- 
verbote berict. Das Ergebnis war mager; wir be- 
richteten seinerzeit (Nr. 45, S. 1726), daß jede Re- 
sierung eine lange Liste vo:: Waren aufstellte, die 
vorläufig den alten Beschränkungen weiterhin unter- 
worfen bleiben. Immerhin wird die Zahl der Ver- 
bote doch eine Verminderung erfahren, wenn auf 
der Nachkonferenz im Sommer nächsten Jahres eine 
Einigung erzielt wird, wenn die Ratifizierungen er- 
folgen und sobald eine letzte halbjährige Schutz- 
frist, deren Einführung beabsichtigt ist, abläuft, 
Bis dahin dürften aber noch gute anderthalb Jahre 
verstreichen. Zu den Handelsbeschränkungen, auf 
die Deutschland verzichten will, gehört das Film- 
kontingent, das die Einfuhr eines ausländischen 
Films von der Produktion eines gleichwertigen 
deutschen abhängig macht. Dieses Zugeständnis 
der deutschen Regierung an die Freihandels- 
bestrebungen benutzt die heimische Filmindustrie 
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zu einem Vorstoß gegen die Lustbarkeitssteuer. In 
einer Eingabe an den Reichstag fordert die Spitzen- 
organisalion der Deutschen Filmindustrie als Aus- 
gleich „die sofortige Freistellung von der Lustbar- 
keitssteuer“, damit sich die Industrie „auf die freie 
Wirtschaft . . . vorbereiten“ könne. Wir haben uns 
schon früher einmal mit den Fragen der Lustbar- 
keitssteuer befaßt (Nr. 23 vom 10. Juni 1926), zu 
einer Zeit, als die Gemeinden ungleichmäßige und 
teilweise recht hohe Abgaben von den Theatern er- 
hoben. Wir kamen damals zu dem Ergebnis: „Die 
L.ustbarkeitssteuer ist an sich berechtigt, es ist 
jedoch dahin zu wirken, daß sie gleichmäßig zur 
Anwendung kommt.“ Angesichts der geschwächten 
Kaufkraft der Massen — 1. Juni 1926: 1% Millionen 
Erwerbslosenunterstützte! — empfahlen wir, „eine 
obere Steuergrenze einzuführen und den Gemeinden 
etwa die Berliner Steuersätze als Höchstmaß aufzu- 
erlegen“. Kurz danach erfolgte tatsächlich eine ent- 
sprechende Herabsetzung der Steuer, die seitdem im 
Durchschnitt etwa 12% bis 15 % der Billetteinnahme 
beträgt. Inzwischen hob sich auch die Kaufkraft 
der Bevölkerung, und im Zusammenhang damit stieg 
der Kinobesuch, wenigstens überall dort, wo die 
Frogranıme nach dem Geschmack des Publikums 
waren. Wenn berichtet wird, daß in der Provinz 
vielfach amerikanische Filme boykottiert wurden 
— nicht aus Nationalismus, sondern weil den Kino- 
besuchern „die ganze Richtung nicht paßte‘“ —, so 
hat der Mißerfolg der Theaterbesitzer nichts mit 
der Höhe der Eintrittspreise oder der Selbstkosten, 
insbesondere der Steuer, zu tun. Im allgemeinen 
wuchs jedoch der Kinobesuch und zugleich die Zahl 
der Theater, Die Behauptung, daß die Bevölkerung 
durch die Steuer vom Besuch der Lichtspiele abge- 
schreckt werde, und die Ankündigung, daß im Falle 
einer Ermäßigung des Steuersatzes die Eintritts- 
preise gesenkt würden, finden sich deshalb nirgends 
in der Eingabe der Industrie an den Reichstag. 
Man kann es den Gemeinden daher nicht verwehren, 
den Kinobesuch zu besteuern, nicht — wie die Ein- 
gabe an den Reichstag meint — weil Vergnügen zu 
bestrafen sei, sondern weil sich hier überschüssige 
Kaufkraft, die technisch leicht zu fassen ist, zeigt. 
Es ist den Gemeinden höchstens zu empfehlen, 
künstlerisch wertvolle Spielfilme als „volksbildend" 
anzuerkennen und ermäßigten Sätzen zu unter- 
stellen. Dadurch würde zugleich die Produktion 
von Qualitätsfilmen gefördert — freilich auch die 
Gefahr einer weltanschaulich beeinflußten ein- 
seitigen Zensur verstärkt. Im übrigen sollte sich die 
Filmwirtschaft bemühen, die Steuer als Stachel zur 
Rationalisierung anzusehen. Es wird nicht ver- 
kannt, daß ihr halbkünstlerischer Charakter in 
dieser Hinsicht Schwierigkeiten bereitet, dennoch 
bestehen Ersparnismöglichkeiten — der Fall Ufa 
ist das sichtbarste Beispiel dafür. Sie bestehen in 
der Produktion und bestehen im Theaterbetrieb, der 
an Luxus nicht notwendig mit den prominenten 
New Yorker Uraufführungstheatern wetteifern muß, 
Die Spitzenorganisation vermag auf derartige Vor- 
haltungen kommunaler Instanzen auch nur zu er- 
widern, daß die Finanzgebarung der Städte vielfach 
ebenfalls nicht untadelig sei, was als eitel Spiegel- 
fechterei anzusehen ist. Will die deutsche Film- 
industrie in Zukunft die amerikanische Konkurrenz 
bestehen, so möge sie zunächst einmal ihre eigene 


Leistung steigern, und zwar in künstlerischer Hin- 
sicht — was nicht notwendig eine Frage des Aui- 
wands ist — und in organisatorisch-technischer Hin- 
sicht. Ansätze dazu sind vorhanden: gerade die 
letzten Monate waren reich an Umgründungen, Zi 
sammenschlüssen, Neugründungen, Reorganisation” 
versuchen. Internationale Austauschverträge — die 
nicht, wie seinerzeit bei der Ufa, mit Kreditverträgel! 
verkoppelt werden! — können dem deutschen Film 
eine breitere Absatzbasis und damit eine höher® 
Amortisationschance sichern. Ein derartiger Gegen 
seitigkeitsvertrag ist in jüngster Zeit zwischen def 
Ufa und der Gaumont British Pictures Corp. abgC 
schlossen worden. Schließlich ist zu erwägen, 0P 
dem deutschen Film, falls er nicht der amerika- 
nischen Konkurrenz aus eigener Kraft widerstehen 
kann, ein ähnlicher Schutz zuteil werden soll wie 
dem englischen Film. Ein kürzlich vom englischen 
Parlament angenommenes Gesetz sieht vor, daß ein 
jährlich steigender Prozentsatz der in englischet 
Theatern vorgeführten Filme englisches Produkt 
sein müsse, Man wird abwarten müssen, ob diee® 
Regelung den gewünschten Erfolg hat, und wird € 
auch abwarten können, da das Kontingent ja erst 
im übernächsten Jahr fallen wird. 


ee Wem die Entwicklung 
Verkauf von Emelka- der Münchener Lichtspiel 
Aktienpaketen? kunst A.-G. (Emelka) iñ 
————— neuester Zeit die Öffent- 
lichkeit stärker beschäftigt, so ist nicht etwa die 
geschäftliche Lage dieses neben der Ufa vielleicht 
bekanntesten und bedeutendsten deutschen Film- 
unternehmens der Anlaß, sondern die Frage, ob die 
Gesellschaft unter den Einfluß bisher unbeteiligte? 
Kreise kommen soll. Man hörte nämlich wieder- 
holt von Verhandlungen über den Verkauf großer 
Minoritätsposten der Aktien, die sich zum Teil ıM 
Besitze oder unter dem Einfluß von Vorstandemit- 
gliedern der Emelka befinden. Die Placierung der 
Aktienpakete bei der Emelka ist recht eigenartig: 
Großaktionäre sind die beiden maßgebenden Vor 
standsmitglieder der Gesellschaft, die Kommerzien“ 
räte Kraus und Scheer, in Verbindung mit ihnen 
nahestehenden Kreisen. Jedes dieser beiden Direk- 
torial-Pakete umfaßt 25 % der Emelka-Aktien. Ein 
weiterer bedeutender Posten dürfte in der Hand der 
Bankfreunde der Emelka (Bayerische Hypotheken- 
und Wechselbank, Bayerische Vereinsbank usw.) 
sein. Kommerzienrat Scheer kontrolliert seine 29 % 
Emelka-Aktien durch den ihm persönlich gehörenden 
Majoritätsbesitz an der Südfilm A.-G. (Vertriebs- 
gesellschaft der Emelka), in die jene Emelka-Aktien 
eingebracht sind. Bereits vor einiger Zeit wurde 
bekannt, daß Scheer und Kraus wegen der even- 
tuellen Überlassung ihrer Emelka-Aktien mit eing” 
Berliner Bankstelle verhandelten; es hieß dann, daß 
die Besprechungen gescheitert seien. Sie sind aber, 
jedenfalls soweit es den Scheerschen Besitz betrifft: 
in neuester Zeit wieder aufgenommen worden, wenn 
sie auch bis jetzt noch nicht zu einem Abschluß ge- 
führt haben. Bestritten wird, daß sich die Ufa 
direkt für die Emelka-Minorität interessiere; indes 
ist es nicht ausgeschlossen, daß sie auf einem Ummeg 
Einfluß auf freiwerdende Emelka-Aktienpakete 
nehmen wird. Geschieht das, so wäre die Konzen- 
tration in der deutschen Filmindustrie in einem 
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wichtigen Punkt weitergeführt worden. Wie kommt 
ès nun aber dazu, daß die Emelka vor die Gefahr 
einer derartigen Absplitterung ihres Aktionärkreiscs 
gestellt ist? Und daß obendrein ihre eigenen Vor- 
Standsmitglieder wegen Überlassung ihrer Emelka- 
Titel in fremde Hand verhandelt haben und zum 
leil noch verhandeln? Diese eigentümliche Situ- 
alion ist anscheinend daraus entstanden, daß die 
Emissionswünsche der Emelka, die sehon bei der 
Kapitalserhöhung d, J. von 2% auf 3 Mil. RM 
Notgedrungen beschränkt werden mußten, dar- 
unter leiden, daß die bisherigen Großaktionäre aua 
finanziellen Gründen nicht in unbeschränktem 
Maße neue Aktien übernehmen können; sie schienen 
Aber bisher auch nicht gewillt zu sein, durch Über- 
assung von neuen Emelka-Aktien bei einer Kapitals- 
erhöhung an Dritte eine relative Verminderung ihrer 
€igenen Aktienbeteiligung an der Gesellschaft hin- 
zunehmen, Daraus entstanden anscheinend dau- 
ernde Komplikationen, nicht zum Vorteil der Li- 
Quidität und der finanziellen Dispositionsfreiheit 
der Emelka. Diese Situation hat nun offenbar dazu 
geführt, daß über die Abgabe großer Aktienpakete 
der Emelka unterhandelt wird. Die entscheidende 
Frage ist jetzt, ob eine Neuordnung im Aktionär- 
kreis der Emelka möglich ist, ohne daß früher oder 
Später eine Beeinträchtigung der Selbständigkeit 
des Unternehmens eintritt. 


Be > — Wir haben neulich (in 


Nr. 49) berichtet, daß sich 
der Reparationsagent im 
oo Widerspruch zu den Ab- 
sichten der Reichsbahnleitung und auch des Reichs- 
bahnkommissars gegen eine Unterbringung von Vor- 
zugsaktien auf dem amerikanischen Markt ausge- 
Sprochen hat. Wir haben weiterhin dargelegt, da8 
dieser Einspruch eine Verletzung der klaren Be- 
Stimmungen des Dawes-Plans darstelle. In seinem 
Bericht geht der Reparationsagent auf diese Frage 
ausführlich ein. Er stellt fest, daß bisher die Ent- 
wicklung der Überschüsse bei der Reichsbahn 
günstig war und beruft sich auf das Urteil des 
Reichsbahnkommissars, der für 1928 eine Tarif- 
erhöhung für möglich hält. Er geht dann zu einer 
Kritik des Kapitalaufwands der Reichsbahn über, 
der in Widerspruch zu den Empfehlungen und Er- 
wartungen der Sachverständigen stehe. Es sei wahr. 
scheinlich, daß die Reichsbahn ihn erheblich ver- 
mindern könne, ohne die Erfüllung ihrer Verkehrs- 
aufgaben zu beeinträchtigen. Er fordert also auch 
hier sparsame Kapitalpolitik. Soweit ein vermin- 
derter Kapitalaufwand nicht aus laufenden Ein- 
nahmen der Reichsbahn bestritten werden könne, 
sei der normale Weg der F inanzierung ihrer lang- 
fristigen Kapitalaufwendungen die Unterbringung 
von Vorzugsaktien oder Anleihen auf dem inlän- 
dischen Kapitalmarkt. 

„Es ist natürlich unmöglich, ein Urteil über die 
Möglichkeiten von künftigen Vorzugsaktienemissionen 
auf dem inländischen Kapitalmarkt abzugeben, aber 
offenbar ist dies noch nicht genügend erprobt worden, 
und die Erfolgsaussichten würden sehr viel besser sein, 
wenn Reich und Reichsbank mit der Gesellschaft zu 
dem Ziel zusammenarbeiteten, die Ausgabe solcher 
Wertpapiere zu erleichtern, soweit der Zustand des 
Kapitalmarkts sie zuläßt.“ 


Reparationsagent und 
Reichsbahn-Vorzugsaktien 


R 
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_ Im Hinblick auf die Vorrangstellung des Dienstes 
der Reparations-Schuldverschreibungen, und zwar 
nicht so sehr unter dem Gesichtspunkt der Auf- 
bringung durch die Gesellschaft, als unter dem 
des Transfer, würde eine ausländische Emission vom 
Standpunkt des Dawes-Plans wichtige grundsätz- 
liche Erwägungen aufrühren. In seinem Brief vom 
29. August über die Frage einer Auslandsemission 
von Vorzugsaktien habe er ausgeführt: 

„lich bin der Überzeugung, daß sie ein völliges 
Vertrauen der deutschen Regierung in Deutschlands 
wirtschaftliche _ Leistungsfähigkeit zum Ausdruck 
brächte, die vollen Jahreszahlungen, zu denen Deutsch- 
land nach dem Sachverständigenplan verpflichtet ist, 
aufzubringen und zu transferieren.“ 

Sollte eine Finanzierung der Reichsbahn-Gesell- 
schaft auf dem inländischen Markt nicht möglich 
sein, so sei der gegebene Weg, von der Reparations- 
kommission die Vollmacht zu erbitten, Obligationen 
mit einer Priorität vor den Reparationsleistungen 
auszugeben. Hier taucht wieder das unklare Priori- 
tälsargument auf, auf das wir an anderer Stelle 
(S. 1945) näher eingehen. Im Fall der Reichsbahn 
erscheint jedoch der Standpunkt des Agenten völlig 
unhaltbar. Die Deutsche Reichsbahn ist in ihrer 
Finanzgebarung und Geschäftsführung von der 
deutschen Regierung unabhängig; es ist also unver- 
ständlich, warum eine geschäftliche Transaktion 
dieses Unternehmens die deutsche Regierung in 
irgendeiner Weise festlegen soll. Ganz abgesehen 
davon, sind im Jahre 1926 tatsächlich Reichsbahn- 
Vorzugsaktien im Ausland emittiert worden, ohne 
daß der Reparationsagent dazu ablehnend Stellung 
genommen hätte, Praktisch machen jedoch die 
Äußerungen des Reparationsagenten eine Auslands- 
emission unmöglich. Daher scheinen die Besprechun- 
gen, die zwischen ihm und der Reichsbahn vor seiner 
Abreise nach Amerika stattfanden, zu dem prak- 
tischen Ergebnis geführt zu haben, daß man Anfang 
nächsten Jahres versuchen wird, eine inländische 
Vorzugsaktien-Emission vorzunehmen. Offenbar 
hofft man, mindestens einen Teilbetrag des Kapital. 
bedarfs auf diese Weise finanzieren zu können. Ob 
der Reparationsagent nach diesem Beweise guten 
Willens, der wahrscheinlich für die Reichsbahn 
einen höheren Kapitaldienst erfordern wird als eine 
Auslandsemission, zu Zugeständnissen in der F rage 
von Auslandsemissionen bereit sein wird, steht noch 
dahin. 


Die Leitung der Gemein- 
schaftsgruppe deutscher 
Hypothekenbanken war 
= E nicht gut beraten, als sie 
die Form für die Ankündigung ihres Abfindungs- 
angebots in der Presse wählte. Sie war es schon 
nicht, als einer ihrer Direktoren vor einigen Wochen 
in einem westdeutschen Blatt einen Artikel ver- 
öffentlichte, der die Fülle der Schwierigkeiten und 
der Risiken aufzählte, die die Banken bei einer 
Generalabfindung nicht übernehmen könnten, um die 
sich also die Quoten mindern würden. Wer damals 
erwartete, daß die Angebote nun auch durch Zahlen 
belegt würden, was in jenem Artikel der Art nach 
als Risiko genannt worden war, sah sich jetzt ent- 
täuscht, Es wurden zur Beurteilung geeignete 
Zahlen so gut wie gar nicht gegeben, statt dessen 


Die ersten General- 
abfindungsangebote von 
Hypo hekenbanken 
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aber — und das war ein großer Fehler — Zahlen, die 
sich auf den veralteten Stand der Teilungsmassen 
vom 30. Juni d. J. bezogen, darum prozentual besser 
ausfallen mußten, als bei Bezugnahme auf den 
neuesten Stand, der gegenüber dem vorigen um die 
Zinsen des letzten Halbjahrs, sowie um die nach der 
Massen erhöht ist. Die Banken rechneten ferner aus, 
teilweise sogar um Ausgleichsposten aus anderen 
Massen erhöht ist. Die Banken rechneten ferner aus, 
um wieviel Prozent der Schuldnerbeitrag den Zu- 
fluß aus den 8% Verwaltungskosten mindern würde, 
als ob die andern Zuflüsse nicht existierten (aus der 
"sprozentigen Spanne zwischen Hypotheken- und 
Pfandbriefzins, aus den Vorbehalts-- und den 
sogen. freien Hypotheken, die den Banken das Ge- 
setz, allerdings unter Vorbehalten — Artikel 76 — 
verschafft hatte.) Im übrigen sollte die zahlenmäßig 
nicht belegte Güte des Angebots bewiesen werden 
durch die Mitteilung, der Schutzverband habe das 
Vorgehen gebilligt. Dieser Verband sandte dann 
selbst noch der Presse ein Communiqué, das die Ab- 
findung mit etwa „95% der theoretischen Höchst- 
quote“ als „ein so günstiges Resultat“ bezeichnete 
und zur Annahme auffordertee Man kann nicht 
sagen, daß alles dies das Vertrauen in die Abfin- 
dungsangebote gestärkt hätte; die Zweifel, die sich 
auf Seiten der Pfandbriefgläubiger — sehr viele 
scheinen dem Verband nicht anzugehören — seit 
Jahren eingenistet hatten, äußern sich danach eher 
noch kräftiger als bisher. Ob die Angebote wirklich 
angemessen sind, kann auch heute noch niemand 
beurteilen. Nur die Direktionen und die Aufsichts- 
behörden kennen das Zahlenmaterial. Nun wird man 
auf Gläubigerseite freilich nicht vergessen dürfen, 
daß das Ausmaß, in dem die Massen zur Ausschüt- 
tung herangezogen wurden, allein eine Angelegen- 
heit umfassender Prüfung durch die Aufsichts- 
behörden sein kann, daß man sich also auf deren 
Prüfung verlassen muß. Aber auch gegenüber den 
Aufsichtsbehörden als eigentliche Vertreter der 
Gläubiger besteht keine ungetrübte Vertrauensstim- 
mung. Alles dies war hinreichend bekannt. Doppelt 
verwunderlich darum die unpsychologische Art der 
Gläubigerbehandlung. Freilich brauchen sich "die 
Banken keine Sorgen darüber zu machen, daß die 
Angebote etwa abgelehnt werden: 15% der Gläubiger 
sind nicht so schnell beisammen; im übrigen ver- 
hüten wohl die aufgerichteten strengen, formalen 
Hemmungen (Hinterlegungsbescheinigung von einem 
Notar und nicht von Banken!) so gut wie jeden Er- 
folg einer Gläubigeropposition. Klug war solches 
Verhalten trotzdem nicht. Nun muß anerkannt wer- 
den, daß die beiden preußischen Banken, die Frank- 
furter Pfandbriefbank und die Westdeutsche Boden- 
kredit-Anstalt in Köln, noch ihre Teilungsmassen, 
errechnet auf den 31. Dezember d. J., veröffentlicht 
haben. Sie gestatten immerhin das Urteil, daß das 
Prinzip der Generalabfindung hier wahrscheinlich 
zweckmäßig angewendet wurde. Nach einer Berech- 
nung der „Frankf. Zeitung“ beträgt bei diesen beiden 
Banken der „Bodensatz“, das ist der nicht zur Aus- 
schüttung herangezogene Teil der Massen, 6,34 bzw. 
5,75 %; er findet zu einem guten Teil seinen Grund in 
Danziger- und Saargebietshypotheken, sowie in 
persönlichen Forderungen mit teils geringem Wert, 
teils voraussichtlich völliger Wertlosigkeit (z. B. For- 
derungen an Ausländer). Höher ist der Bodensatz. 
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soweit hier zu ermitteln, bei der Deutschen Hupo- 
thekenbank in Meiningen und der Norddeutschen 
Grundkreditbank mit 10,28 bzw. 824%. Da diese 
beiden Banken bisher keine Teilungsmassen ver- 
öffentlicht haben, so ist natürlich auch kein Urteil 
über die Berechtigung eines solchen Bodensatzes 
möglich. Für diese Fälle bleibt also die Frage offen, 
ob die Generalabfindung zu früh effolste. Die 
Schuldnerbeiträge sind sehr unterschiedlich ausge- 
fallen. Sie werden berechnet bei Meiningen mit etwa 
14 bis t/s, bei Nordgrund mit etwa "s, bei Frankfurt 
mit etwa t/s bis */; und bei Westboden mit etwa "is 
der Bankeineänge aus den oben genannten Posten, 
soweit sie erfaßt werden konnten. Für die Fest- 
setzung war offenbar in erster Linie der Umfang der 
Aktivierung dieser Eingänge in den Goldbilanzen 
der Hypothekenbanken maßgebend, ferner natürlich 
die Unkosten. Aber man kann wohl annehmen, daß 
die Banken auch darüber hinaus noch ein gut Teil 
behielten; zu einem eingehender begründeten Urteil 
fehlt es dem Außenstehenden an Material, Aus- 
gereifte Massen sind bisher selten (die Frankfurter 
Pfandbriefbank hatte eine solche). Deshalb ist für 
die Mehrzahl der Fälle, wenigstens vorläufig, der 
Weg der Teilausschüttung geeigneter. 


Zur Kapitalbeschaffung der 
1. G. Farbenindustrie A.-G. 


Die neuartige Konstruk- 
tion, die die Verwaltung 
der I. G. Farbenindustrie 
A.-G. für die Kapital- 
beschaffung gewählt hat, über die Mitte Januar die 
Generalversammlung Beschluß fassen soll, hat über- 
all großes Interesse erregt. Die Transaktion ist so 
kompliziert, daß es erst eingehender Kommentare 
bedurfte, um sie der Öffentlichkeit mit allen Konse- 
quenzen klar zu machen. Für die Verwaltung der 
I. G. war bei der Wahl dieses Typs der Wunsch 
maßgebend, auf der einen Seite den Fffektenmarkt 
nicht mit neuem Aktienmaterial zu überlasten, auf 
der anderen steuerliche Ersparnisse zu erzielen. Das 
geht aus den Erläuterungen, die inzwischen aus Ver- 
waltungskreisen gekommen sind, deutlich hervor. 
(Als wir in der vergangene Woche über die beab- 
sichtigte Emission berichteten, lag uns nur das erste 
kurze Communiqué vor.) Wollte man nicht an aus- 
ländisches Kapital appellieren, so wäre die Unter- 
bringung einer so großen Aktienemission kaum 
durchzuführen gewesen. Bei dem Bestreben der 
Verwaltung, ausländischen Einfluß nach Möglichkeit 
fern zu halten, konnte man sich aber offenbar mit 
der Placierung eines größeren Aktienpakets im 
Ausland nicht befreunden. Die Unterbringung der 
mit einem Bezugsrecht auf Aktien ausgestatteten 
Obligationen wird dagegen in den Kreisen der bis- 
herigen Aktionäre nicht allzu schwer fallen. Da die 
bisherigen Stammaktionäre (auch die Aktionäre der 
Gesellschaften, mit denen die I. G. im vorigen Jahr 
in ein engeres Verhältnis getreten ist — vgl. den 
Artikel: „Die Kapitalserhöhung des Farbentrusts“, 
Jahrg. II, Nr. 35) auf vier Aktien eine Obligation 
beziehen können und später auf zwei Obligationen 
eine neue Stammaktie, handelt es sich, wie wir 
schon in der vorigen Nummer darlegten, im Grunde 
um ein Bezugsrecht im Verhältnis von 1:8. Im 
Jahre 1941 kann, wie aus der Tabelle in Nr. 50 
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ersichtlich ist, der Bezug der Stammaktien zu Pari 
erfolgen. Der Besitzer von Obligationen, der das 
ezugsrecht ausüber will, muß zwar zum Bezuge 
einer Aktie über zwei Obligationen verfügen, doch 
Wird ihm der Nennwert der einen Obligation in bar 
oder in Teilschuldverschreibungen vergütet. Es han- 
delt sich aleo tatsächlich um einen Bezug zu 100%, 
nicht zu 200%, wie wir auf Grund der ersten 
unklaren Fassung des Verwaltungscommuniques an- 
genommen hatten. Bemerkenswert ist, daß sich an 
den Börsen schon ein recht lehhaftes Geschäft in 
lesem neuen Obligationen-Typ „per Erscheinen“ 
entwickelt hat. Um den Wert der Obligationen zu 
errechnen, werden die verschiedensten Exempel an- 
gestellt; alle Berechnungen sind aber an bestimmte 
Voraussetzungen geknüpft, die nicht mit Sicherheit 
gegeben sind. So setzt man einen bestimmten 
indestaktienkurs und eine bestimmte Mindest- 
ividende (nämlich die für 1927 in Aussicht ge- 
stellte von 12%) voraus, obwohl es gar nicht möglich 
ist, Kursgestaltung und Dividende während der 
J ahre 1928 bis 1941 schon jetzt vorauszusagen. Es ist 
eın Geheimnis, daß sich die I. G.-Verwaltung nicht 
eicht entschlossen hat, mit dem Dividendensatz auf 
12% heraufzugehen, und daß einer der Haupt- 
Sründe dafür die Ausstattung der neuen Obliga- 
tionen war. Gewiß wird die I. G.-Verwaltung auf 
Möglichst stabile Dividenden hinwirken, aber daß 
Sie in einem Zeitraum von 14 Jahren den Satz von 
12% nicht unterschreiten werde, wird man nicht 
Sut mit Gewißheit sagen können. Läßt man die 
verschiedenen Berechnungen aber in weitgehendem 
aße gelten, so ist der neue Obligationen-Typ der 
- G. wirklich sehr aktienähnlich. Was ihm vor allem 
fehlt, ist das Stimmrecht. Aber das wird gerade 
von der Vermaltung der I. G. nicht als Mangel emp- 
funden werden; es ist vielmehr anzunehmen, daß 
Sie das als einen Vorzug der neuen Emission betrach- 
tet, Die steuerlichen Vorteile, die mit der Wahl 
dieses Typs für die Gesellschaft verbunden sind, 
sind ziemlich weitgehend. Man braucht nur darauf 
hinzuweisen, daß es sich bei den Obligationen um 
eine Schuld der Gesellschaft und bei der Verzinsung 
um Unkosten handelt. — Die Tagespresse hat der 
beabsichtigten Emission der I. G. immer neue Seiten 
abgewonnen, und es wird wohl noch einige Zeit 
auern, bis alle Deutungsmöglichkeiten erschöpft 
sind. Darüber ist die Behandlung der anderen 
Fragen, die in dem Verwaltungscommunigque berührt 
werden, etwas zu kurz gekommen. Natürlich sind 
diese Angaben recht optimistisch, Man pflegt ja 
auch nicht bei der Aufnahme von einer Viertel 
Milliarde neuen Kapitals eine traurige Begleitmusik 
zu machen. Aber wenn man tiefer in die Dinge ein- 
Zudringen versucht, zeigt sich, daß zu übergroßem 
Ptimismus kein Anlaß vorliegt, und daß die Börse, 
wie wir schon in der vorigen Nummer sagten, nicht 
gerade weitsichtig war, als sie das Verwaltungs- 
communiqué mit einer Hausse beantwortete. Die 
neuen Unternehmungen der I. G., Öl, Kautschuk 
usw., erfordern riesige Mittel. Die künftige Markt- 
gestaltung ist aber völlig unübersichtlich und hängt 
zum Teil von der Stellungnahme mächtiger Kon- 
kurrenten im Ausland ab. Bisher ist es zu einer 
umfassenden Vereinbarung weder mit England, 
noch mit Frankreich gekommen. 
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Die Aussichten der inter- 
Die internationalen Chemie- nationalen Chemiever- 

verhandlungen handlungen werden sehr 
— verschiedenbaurteilt.Noch 
in den Monaten Oktober und November glaubte 
man fast allgemein daran, daß der Abschluß eines 
europäischen Chemiekartells, -trusts oder -paktes 
nahe bevorstehe. Dieser allzu optimistischen Auf- 
fassung gegenüber wurde seinerzeit im „Magazin 
der Wirtschaft" auf die Grenzen einer europäischen 
Chemikalienkonvention hingewiesen, An eine der- 
selben ist man jetzt gestoßen. Der sehr verständi- 
gungsfreundliche (und auch deutschfreundliche) Sir 
Alfred Mond, heute der leitende Mann in der eng- 
lischen chemischen Industrie, hat allem Anschein 
nach einen Wink erhalten, sich nicht weiterhin in 
bezug auf ein deutsch-englisches Farbenabkommen 
festzulegen. Bisher hat er es bekanntlich eifrig pro- 
pagiert. Damit ist nun aber noch nicht gesagt — 
in einer Reihe von Äußerungen ist das allerdings 
bereits geschehen —, daß nun alle, zwischen der 
deutschen und der englischen chemischen Industrie 
geknüpften Fäden wieder gerissen seien. Diese, 
wenn man so will, „pessimistische“ Übertreibung ist 
ebenso voreilig, wie die frühere „optimistische“, Es 
dreht sich bei einer deutsch-englischen Farbenver- 
ständigung ja nicht nur um eine Einigung über Ab- 
salzmärkte, sondern auch eine technische Zusammen- 
arbeit soll herbeigeführt werden. Beides hat seine 
großen Schwierigkeiten. Es muß zunächst ein 
Schlüssel gefunden werden, um den Engländern 
ihre kolonialen Interessen so zu sichern, daß die 
deutsche Industrie dabei trotzdem nicht mit ihren 
Exportinteressen zu kurz kommt. Darüber hinaus 
soll aber der Austausch technischer Erfahrungen 
eine wichtige Grundlage der Verständigung bilden. 
Über den engen Zusammenhang dieses F ragen- 
komplexes mit den Industrien, die in einem künfti- 
gen Krieg als gleichberechtigte Faktoren neben die 
Metallindustrien treten werden, ist hier bereits ge- 
sprochen worden. Es liegt in der gegenwärtigen 
militärpolitischen Situation begründet, daß England 
in dieser Beziehung ängstlicher auf die Wahrung 
von Geheimnissen zu sehen hat als das entwaffnete 
Deutschland. Auch aus diesem Grunde wünscht 
man in England wohl eine gewiese Zurückhaltung. 
Aber eine Lösung der Schwierigkeiten dürfte auch 
hier noch immer genau so möglich sein, wie sie 
gegenüber der französischen Industrie in gewissem 
Umfange möglich zu sein scheint. -Hier sind die 
Dinge in der letzten Zeit zu einer verhältnismäßig 
schnellen Entwicklung gekommen. Als völlig fertig 
kann man sie aber wohl auch noch nicht ansehen. 
Auch hier ist ja noch die politische Seite der Sache 
offen. Mit ihr wird man sich wohl in der französi- 
schen Kammer ausführlich genug befassen. Von 
dieser Stellungnahme wird es dann letzten Endes 
abhängen, wie sich die französische Regierung zu 
dem ganzen Vorgang verhält. In jedem Fall muß 
damit gerechnet werden, daß auch die ganz eng 
begrenzten Teilverständigungen, die heute unter den 
chemischen Industrien Europas allein möglich sind, 
nur nach sehr vorsichtiger Vorbereitung und unter 
Wahrung aller möglichen Einzelinteressen und 
Rücksichtnahmen zustande kommen können. Neben 
einem großen Maß von gutem Willen und Geschick- 
lichkeit (an dieser fehlt es wohl auf allen Seiten am 
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wenigsten) erfordern sie vor allen Dingen Zeit. Aber 
auch nach einem endgültigen Abschluß kann keines 
dieser Abkommen für sich betrachtet die Verhält- 
nisse in der chemischen Industrie Europas grund- 
legend ändern. Wie weit das auch für die Gesamt- 
heit der etwa geplanten Abkommen zutrifft, ist 
heute noch nicht zu übersehen. 
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Der Konzentrationsprozeß 
in der deutschen Fertig- 
marenindustrie, dessen 
nm ö”?— SE Fortschritte im abgelau- 
fenen Jahre recht beträchtlich gewesen sind, vollzog 
sich vor kurzem auch im Eisenbahn-Signalbau. Die 
Eisenbahn-Signalbauanstalten Max Jüdel, Stahmer, 
Bruchsal A.-G. in Braunschweig, die Siemens & 
Halske A.-G. in Berlin und die AEG beabsichtigen, 
ihre das Eisenbahnsicherungswesen betreffenden Ab- 
teilungen und Betriebe in eine besondere G. m. b. H. 
zu überführen, um auf diese Weise die Rationalisie- 
rung der Konstruktion, der Fabrikation und des Ver- 
triebes zu fördern. Die formelle Gründung der 
neuen Gesellschaft — der Vereinigten Eisenbahn- 
Signalmwerke G. m. b. H., Berlin — soll im Anschluß 
an die zum 10. Januar einberufene Generalversamm- 
lung von Jüdel erfolgen, die über die Genehmigung 
der zur Durchführung erforderlichen Verträge zu 
beschließen haben wird. Damit wird der Zusammen- 
arbeit im Signalbau der maßgebenden deutschen 
Firmen eine feste Form gegeben, nachdem Teil- 
zusammenschlüsse und Kooperationsverträge den 
Weg zu dieser Endlösung geebnet haben. Im 
April 1926 war die Fusion zwischen der Eisenbahn- 
Signalbauanstalt Max Jüdel & Co. A.-G. und der 
Deutschen-Eisenbahn-Signalwerke A.-G. vollzogen 
worden (Jahrg. 2, Nr. 7, S. 206). Auch hier waren 
schon Vorbereitungsmaßnahmen vorausgegangen. Die 
beiden Gesellschaften, die dem Siemens-Konzern 
nahestehen, waren durch gegenseitige Aktienbeteili- 
gung aneinander interessiert gewesen und hatten 
Vereinbarungen über den Schutz ihrer Interessen 
abgeschlossen. Die eingeleiteten Rationalisierungs- 
maßnahmen, die unter dem Druck der ungünstigen 
Absatzmöglichkeiten an die Reichsbahn standen, 
erforderten indes die straffere Zusammenfassung im 
Wege der Fusion, nach deren Abschluß der Schwer- 
punkt der Produktion im Eisenbahn-Signalbau nach 
Braunschweig verlegt wurde, während die Betriebe 
der früheren Deutschen Eisenbahn-Signalwerke in 
Bruchsal und Oesede bei Georgsmarienhütte ihre 
Produktion einschränkten. Die Fusion in Verbin- 
dung mit der Besserung der Konjunktur in der 
Branche wirkte sich günstig aus, so daß 
die neue Gesellschaft für 1926 8% Dividende 
verteilen konnte, gegenüber einer Dividende von 
6% bei Jüdel und einem dividendenlosen 
Abschluß der Deutschen Eisenbahn-Signalwerke 
für 1925. Der nicht besonders liquiden Bilanz von 
1926 folgte ein recht günstiger Status per 30. April 
1927, der gelegentlich der Einführung von 5,2 Mill. 
Reichsmark neuer Aktien publiziert wurde. Bank- 
schulden waren zu dem letztgenannten Zeitpunkt 
überhaupt nicht mehr vorhanden. — Mit Siemens 
und der AEG stand die Jüdel-Gesellschaft bisher 
in einem Bündnisvertrag, der die Nutzbarmachung 
der Patente, Konstruktionen und Erfahrungen auf 
dem Gebiete des Eisenbahn-Sicherungswesens um- 
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faßte. Siemens besitzt bekanntlich umfangreiche An- 
lagen für Signalbau in Siemensstadt, und die AEG 
unterhält eine Signalbauabteilung in Hennigsdorf. 
Präzise Einzelheiten über die kapitalmäfige Seite 
der neuen Transaktion sind bis zu dem Zeitpunkt, in 
dem diese Zeilen geschrieben werden, noch nicht 
bekannt geworden, sondern lediglich die Nachricht, 
daß sich die Kapitalbemessung in einem Rahmen 
zwischen 8—15 Mill. RM halten wird. Bemerkens- 
wert ist, daß hier also ein neues Gemeinschaftsunter- 
nehmen der beiden großen Elektrokonzerne Deutsch- 
lands gegründet wird, für die durch die Osram- 
Gesellschaft ein organisatorisches Vorbild gegeben 
ist. Auch mit der NAG-Protos-Transaktion besteht 
eine gewisse Verwandtschaft (vgl. Nr. 1, S. 18). Be- 
sonderes Interesse verdient der neue Zusammen- 
schluß im Hinblick auf die großen Zukunftsmöglich- 
keiten des Fisenbahnbaugeschäfts im Ausland. Das 
Balkangeschäft wird ohne Zweifel bereits in nächster 
Zukunft einen starken Auftrieb erhalten. Auch das 
Rußlandgeschäft zeigt Ansätze zur Ausdehnung. 
Auf diesen Märkten und noch mehr auf den über- 
seeischen Märkten begegnet Deutschland einer star- 
ken Konkurrenz kontinentaler und amerikanischer 
Firmen. Wir befaßten uns erst kürzlich mit den 
türkischen Eisenbahnprojekten, bei denen die inter- 
nationale Konkurrenz klar in Erscheinung tritt. 
(Nr. 50, S. 1916). Gerade im Hinblick auf den Wett- 
bewerb im internationalen Fisenbahnbaugeschäft ist 
die Zusammenfassung der Kräfte im deutschen Eisen- 
bahn-Signalbau zu begrüßen. 


en en der Gebr. 
y Schöndorff -G. in 
Neue Schöndorff-Sanierung Diisselihetantt Barden 
n Goldumstellung eine pein- 
liche Überraschung nach der anderen beschieden 
gewesen. Die Firma war Ende 1920 unter die Aktien- 
kontrolle der Julius Sichel & Co, Komm.-Ges. a. A., 
in Mainz gelangt; eine materielle Verbindung der 
Interessen bestand und besteht heute noch (nachdem 
mit der Sichel-Liquidation die Aktienkontrolle in 
andere Hände übergegangen ist) insofern, als die 
A.-G. für Industriewerte in Luzern, die schweize- 
rische Holdingfirma der Sichel-Gruppe, für eine 
2-Millionen-Hypothek der Nederlandschen Bank- 
instelling im Haag (die zunächst bis 1. Oktober 1927 
lief) dieser holländischen Firma gegenüber die Bürg- 
schaft übernommen hatte, während die direkte 
Schuldnerin die Gebr. Schöndorff A.-G. ist. Diese 
Hypothek ist mit 1,18 Millionen fl., dem Friedens- 
wert von 2 Millionen Mark, zurückzubezahlen. Die 
Hypothek ist vor kurzem um sieben Jahre verlängert 
worden; gleichzeitig gab die holländische Bank ein 
Zusatzdarlehen von 500000 RM, das in diesen 
sieben Jahren allmählich zu tilgen ist. Man hatte 
bei der Gebr. Schöndorff A.-G. seinerzeit geglaubt, 
die Goldumstellung im Verhältnis von 85 Millionen 
Papiermark zu 6,8 Mill. Goldmark vornehmen zu 
können. Sehr rasch aber, schon im September 1925, 
wurde man sich darüber klar, daß eine Korrektur 
der Goldumstellung notwendig sei; diese wurde dann 
noch im Jahre 1925 durch Zusammenlegung im Ver- 
hältnis von 3:1 und Wiedererhöhung auf 3,6 Mill. 
RM durchgeführt, ohne daß die Gründe für die 
Sanierung in ausreichender Klarheit in allen ihren 
Einzelheiten in der Öffentlichkeit bekannt geworden 
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wären. Nach dieser scharfen Sanierung vom 
Oktober 1925 glaubte man die Verhältnisse der Gebr. 
Schöndorff A.-G. in Ordnung, zumal in der ent- 
Scheidenden Generalversammlung von der Verwal- 
tung erklärt worden war, man hoffe, in Zukunft 
eine Rentabilität zu erzielen. In der Folge (im 

ärz 1926) wurde bekannt, daß das Unternehmen 
einen Kredit von 1,8 Mill. RM ncu aufgenommen 
atte; bald darauf glaubte die Verwaltung für 
1925/26 sogar eine Dividende von etwa 5% in Aus- 
sicht stellen zu können. Zu allgemeiner Enttäuschung 
blieb aber das Geschäftsjahr 1925/26 dividendenlos, 
€s wurde lediglich — bei ermäßigten Abschreibungen 
— ein kleiner Überschuß von wenigen 10000 RM 
ausgewiesen, und die damals veröffentlichte Bilanz 
zeigte eine nicht unwesentliche Anspannung. Wieder 
sprach damals die Verwaltung von einem Auf- 
schwung des Geschäfts und von der Hoffnung auf 
eine entsprechende Rendite. Jetzt stellt sich plötz- 
lich heraus — nachdem vor kurzem aus Verwaltungs- 
reisen gegenüber irrigen Dividendentaxen auf 
6 bis 8% mitgeteilt worden war, daß es „sehr frag- 
lich sei, ob die Wiederaufnahme der Dividenden- 
zahlung beschlossen werde“ —, daß eine neue, 
scharfe Sanierung notwendig ist. Fe soll nunmehr 
das Aktienkapital von 3,6 auf 1,4 Mill. RM (etwa 5: 2) 
zusammengelegt und durch Neuemission auf 4 Mill. 
RM wieder erhöht werden. Die neuen Aktien sollen 
den bisherigen Aktionären angeboten werden; ein 
Bankenkonsortium, das — und das ist offenbar ein 
sehr wichtiger Punkt der Neureglung — um eine 
Firma erweitert werden soll. sichere die Neuemission. 
Man hat bis jetzt gehört, daß neue, große Verluste 
in der Waggonbau-Abteilung, und zwar in Höhe von 
nicht viel weniger als 1 Mill. RM, trotz eines Brutto- 
überschusses der Holzbearbeitungs-Abteilung das 
sehr ungünstige Ergebnis verschuldet haben. Die 
Art der Sanierungsvorschläge zeigt aber, daß es sich 
nicht allein um die Tilgung eines Verlustes aus 
1926/27 handeln kann. Denn weit mehr als dafür 
notwendig wäre, werden durch die Zusammen- 
schneidung des Aktienkapitals bereitgestellt: nicht 
weniger als 2,16 Mill. RM Zusammenlegungs-Buch- 
gewinne. Man geht wohl nicht fehl in der Annahme, 
daß das um eine neue Firma erweiterte Banken- 
konsortium, das durch Garantierung der neuaus- 
gegebenen Aktien die Bankschulden der Gesellschaft 
wahrscheinlich zum großen Teile mit seinem Gelde 
wird beseitigen müssen, seine Mitwirkung von einer 
sehr energischen Bilanzbereinigung abhängig ge- 
macht hat. In der Tat sollen auf die in der letzten 
Bilanz noch mit 5,65 Mill. RM bewerteten Immo- 
bilien Abschreibungen vorgenommen und weitere 
Rückstellungen (für welche Risiken?) vorgeschen 
werden. Damit ergibt sich die Frage, warum die 
letzte Rekonstruktion so ungenügend bewerkstelligt 
wurde, ferner, wie es unter diesen Umständen um 
die Richtigkeit der letzten Bilanz (für 1925/26) steht, 
eine Frage, die sehr entschiedener Nachprüfung 
durch die Aktionäre bedarf. Die Verwaltung hofft, 
mit der zweiten Sanierung das Unternehmen auf 
eine gesunde Grundlage stellen und ermöglichen zu 
können, daß in der Folge ein angemessener Ertrag 
erwirtschaftet werde. Die letztjährigen Vorgänge 
berechtigen allerdings zu einer gewissen Skepsis — 
das, was sie jetzt ausspricht, hat die Verwaltung 
schon mehrfach gehofft. ‘Interessant ist der 


MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 


i 1959 


Aktionärkreis des Unternehmens, Bis vor kurzem 
rechnete man damit, daß sich etwa ein Viertel der 
Aktien im allgemeinen Verkehr (die Aktien waren 
lange Jahre, bis März 1926, an der Berliner Börse 
eingeführt) befindet. Je ein weiteres Viertel nn- 
gefähr entfiel, zum Teil aus der Sichel-Abwicklung, 
auf eine anscheinend unter F ührung des Barmer 
Bankvereins stehende Gruppe, zu der u. a. auch der 
Schöndorffsche Besitz gehört, ferner auf die Giro- 
zentrale Frankfurt a. M. und ihren Kreis, endlich 
auf das Comptoir d’Escompte und die Banque 
d’Alsace et de Lorraine. Das bei den beiden letzien 
Instituten gelegene Minoritätspaket scheint aber nun 
seinen Besitzer gewechselt zu haben — Genaues 
darüber ist noch nicht bekannt —, und man hat den 
Eintritt einer weiteren Bankfirma in das Bank- 
konsortium der Gesellschaft sowie den jetzigen Plan 
einer durchgreifenden Bilanzbereinigung wohl mit 
einem solchen Besitzübergang in Verbindung zu 
bringen. Die neue Sanierung kommt im übrigen 
nicht nur der Öffentlichkeit, sondern auch einem 
Teil der Verwaltung überraschend. Es liegen An- 
zeichen dafür vor, daß noch vor ganz kurzer Zeit 
mit einem relativ unbedeutenden, weit unter der 
Reserve von 500000 RM bleibenden Saldoverlust, 
ferner keineswegs mit der Notwendigkeit einer 
Kapitalzusammenlegung gerechnet wurde. Es bleibt 
noch sehr viel bei dieser Gesellschaft aufzuklären, 
wie es auch noch nicht ganz sicher ist, ob die Ver- 
waltung die notwendige Majorität für ihre Rekon- 
struktionsvorschläge zusammenbekommen kann. 


Fun iz ER er Die Abschlüsse in der 
p n rs 
RER: läge e Dr N Mctallgruppe 
Scheideanstalt ringen, soweit die jetzt 
er vorliegenden Dividenden- 
erklärungen in Betracht kommen, den Aktionären 
der Metallbank und Metallurgischen Gesellschaft 
A.-G eine gewisse Enttäuschung. Zwar hat sich bei 
der Metallbank der Reingewinn für 1926/27 von 
2,914 Mill. auf 3,876 Mill. RM ansehnlich gehoben, 
aber die Stammaktiendividende wird auf dem vor- 
jährigen Stand von 8% belassen, was sich offenbar 
daraus erklärt, daß das dividendenberechtigte 
Kapital an Stammaktien im abgelaufenen Jahr von 
25,60 auf 56 Millionen erhöht worden ist und dio 
Jungen Aktien bereits voll anteilsberechtigt sind, ob- 
wohl sie erst im Januar 1927 eingezahlt wurden. 
Demgegenüber erhöht die Metallgesellschaft, die mit 
der Metallbank seit dem 1. Oktober 1926 in einem 
neuen 25jährigen Interessengemeinschafts-Vertrag 
steht, ihre Dividende weiter von 10 auf 11%; ihr 
Stammaktienkapital in unveränderter Höhe von 
18 Mill. RM ist an einem von 2,403 Mill. auf 
2,659 Mill. RM erhöhten Reingewinn anteilsberechtist, 
Die Aktionäre der Metallbank hatten zum großen 
Teil auch mit einer Erhöhung ihrer Dividende ge- 
rechnet. Man hatte angenommen, daß der neue Inter- 
essengemeinschafts-Vertrag mit der Metallgesell- 
schaft eine gewisse gleichmäßige Entwicklung der 
Dividenden beider Institute mit sich bringen würde 
und erwartet, daß das beträchtliche Neukapital, das 
seit Januar 1927 in der Metallgesellschaft arbeitet, 
eine entsprechend erhöhte Verzinsungsmöglichkeit 
finden, dem Anstieg der Dividende also nicht hinder- 
lich sein werde. Der neue 1.-G.-Vertrag sah vor, daß 
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die Bilanzen der Metallbank und der Metallgesell- 
schaft nach übereinstimmenden Gesichtspunkten 
aufgestellt und der erzielte Gewinn geteilt werde, 
dies nach gewissen Vorentnahmen zu Gunsten 
gerade der Metallbank; die Metallbank darf von 
ihrem Gewinn jährlich vor der Poolung zunächst 
687000 RM kürzen als Zinsvorsprung, der ihr auf 
Grund alter Abmachungen dafür zustand, daß ihr 
mehr. neue Kapitalien zugeflossen waren als der 
Metallgesellschaft; weiter kann jede Gesellschaft 
(also in diesem Jahre die Metallbank) für Kapital- 
erhöhungen, die nach dem 1. Oktober 1926 (Neu- 
fassung der Interessengemeinschaft) beschlossen und 
durchgeführt werden, weiter einen Betrag kürzen, 
der höchstens 7 % des von der betreffenden Gesell- 
schaft bei der Verwertung von neuen Aktien erziel- 
ten Erlöses ausmachen darf (die Metallbank darf 
dabei aus ihrer Neuemission im Januar 1927 anschei- 
nend einen Erlös von 12712% in Rechnung stellen). 
Bei diesen der Metallbank zugute kommenden Vor- 
entnahmen wird die Beschränkung der Metallbank- 
Dividende auf die Vorjahrshöhe bei gleichzeitiger 
Dividendensteigerung der Metallgesellschaft beson- 
ders beachtet. In diesem Zusammenhang ist auch 
auf die Tatsache zu verweisen, daß die Deutsche 
Gold- und Silberscheideanstalt, die bis zum 1. Okto- 
ber 1926 in einer Interessengemeinschaft mit der 
Metallbank und der Metallgesellschaft gestanden 
hatte, ihre Dividende gleich der Metallgesellschaft 
erhöht. Sie beantragt 9% gegen 8% im Vorjahre. 
Auch in dieser Steigerung kommt das relative, 
prozentmäßige Zurückbleiben der Dividenden- 
entwicklung bei der Metallbank zum Ausdruck. Im 
übrigen ist wohl bei allen drei Großfirmen die Ge- 
schäftsentwicklung günstig gewesen. Am Tage der 
Bekanntgabe des letzten dieser Dividendenvorschläge 
war die Kursbswertung für Metallbank 139 %, für 
Metallgesellschaft 190% und für Deutsche Gold- 
und Silberscheideanstalt 194%. Dieser Kursstand 
zeigt, daß die Aktien der Deutschen Gold- und Silber- 
scheideanstalt ungeachtet des nicht unbeträchtlich 
niedrigen absoluten Standes der Dividende höher be- 
wertet wurden als die Aktien der Metallgesellschaft, 
die mehr Dividende als die Scheideanstalt-Aktien 
tragen. Darin kommt zum Ausdruck, daß der innere 
Wert der Deutschen Gold- und Silberscheideanstalt 
erheblich höher eingeschätzt wird; diese Aktien 
gelten auch als besonders gut placiert — speziell in 
süddeutschen Kapitalistenkreisen, 


Als nach der letzten 
Generalversammlung der 
Landbank, vor etwa einem 
Jahr, die streitenden Par- 
teien auseinandergingen, sah es fast so aus, als wenn 
es zwischen den beiden erbittertsten Gegnern, der 
neuen, staatlichen und der alten, Hugenberg nahe- 
stehenden Verwaltung zu einer Einigung kommen 
sollte. Wir berichteten darüber in Nr. 1 d. J. und 
äußerten die Brfürchtung, die anderen, moralisch 
weit mehr im Recht scheinenden Opponenten könn- 
ten bei einer Verständigung, die über Vergangenes 
den Schleier hüllt, zu kurz kommen. Aber es hat 
sich seither, soviel man weiß, keine Verhandlungs- 
basis ergeben, und die Prozesse nehmen ihren Lauf. 
Entscheidungen sind noch nicht gefallen, weder in 
der Anfechtung der vorjährigen scharfen Kapital- 
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herabsetzung von 1,3 Mill. auf 65000 RM, noch in 
der Regreßklage gegen die Gothaer Grundkredit- 
bank, von deren Ausgang wohl wesentlich der Er- 
folg der Anfechtung abhängt, weil die Landbank 
hier 1,4 Mill. RM zu fordern hat, die abgeschrieben 
sind. Dieser Prozeß wurde vor dem Kammergericht 
gewonnen, vom Reichsgericht jedoch kürzlich an die 
Vorinstanz zurückverwiesen. Es läuft ferner auch 
noch immer der Annullierungsantrag der Bank gegen 
ihre 1,2 Mill. Vorkriegsobligationen. Die Antwort 
darauf dürfte erst recht von der Klarstellung der 
anderen Verfahren bedingt sein. Ob die Verwal- 
tung richtig gehandelt hatte, als sie im vergangenen 
Jahr die Aktien dezimierte und innere Reserven 
schuf, mußte die Bilanz für 1926/27? erweisen, wenn 
auch die Abwicklung der Grundstücks-, Hypo- 
theken- und Aufwertungshypotheken in zwölf Mo- 
naten der Natur der Sache nach nur bescheiden 
voranschreiten konnte, Diese Bilanz ist nun er- 
schienen. Sie rechtfertigt die Verwaltungsstatistik 
ziemlich weitgehend. Endgültig deshalb nicht, weil 
die Sache Gothaer Grundkreditbank noch anhängig 
ist, vor allem aber, weil, wie gesagt, der Zeitraum 
der Berichterstattung noch zu kurz ist; die folgenden 
Jahre können ebenso gut Mehrerlöse gegenüber den 
Buchwerten bringen, wie 1926/27 vorwiegend Minde- 
rungen hinzunehmen waren, Per Saldo hat die 
Landbank nämlich die stillen Rückstellungen des 
Vorjahrs mit 705165 RM heranziehen müssen; es 
bleiben ihr immerhin noch 2,39 Mill. RM. Berück- 
sichtigt ist hierbei, daß sich bei der „restlosen“ (?) 
Vergebung von Siedlerstellen und Restgütern ein 
Plus von 869773 RM errechnen ließ. Auch bei der 
Durchführung der Aufwertungsverfahren hat sich 
ein Buchgewinn von 291001 RM ergeben, der nun 
in der Ertragsrechnung erscheint und etwa ein 
Drittel der Bruttoeinnahme (insges. 933 695) aus- 
macht. Andererseits war aber unter Unkosten eine 
Summe von 380000 RM zu verbuchen, um Güter 
und Siedlerstellen verkaufsfähig zu gestalten. Der 
Aufwertungsgewinn ist also von diesem einen Posten 
voll aufgezehrt worden, und in den nächsten Jahren 
könnte es ähnlich gehen. Dabei hatte die Bank 
ihrem jetzigen Hauptgläubiger, dem preußischen 
Staat, der an die Stelle der privaten Kreditoren 
trat, 1926/27 keinerlei Zinsen zu zahlen! Aussichten 
für einen Bilanzgewinn scheinen also zunächst nicht 
zu bestehen. Welche Aktiven können nun noch mit 
einem Buchgewinn verwertet werden? Die Beteili- 
gungen sind schon in diesem einen Jahr von 
698758 RM auf 169470 RM zusammengeschrumpft, 
die Wertpapiere von 137373 RM auf 30973 RM. 
Auch der Güterbesitz hat auf 4,14 (6,82) Mill. RM 
abgenommen. Immerhin können darauf noch cr- 
hebliche Überschüsse erzielt werden, wie das ja auch 
1926/27 der Fall war (s. oben). Nur weiß man nicht, 
durch welche etwa noch möglichen Verluste diese 
wiederum ausgeglichen werden könnten. Diesmal 
wurden die Überschüsse dadurch überkompensiert. 
daß bei der endgültigen Festsetzung einer großen 
Anzahl früher geschlossener Rentengutsverträge in- 
folge Herabsetzung der Renten und Anpassung an 
den Kapitalisierungsfaktor mit 970079 RM auf die 
„Kursverlustreserve‘ zurückgegriffen werden mußte. 
Man vermißt im Geschäftsbericht eine Schilderung 
der Aussichten oder des jetzigen Inhalts der Konten. 


nn nn — 
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Wieviel Aufwertungsforderungen sind z. B. unter 
den 6,43 (4,13) Mill, RM Aktivhypotheken? Das 
sollte in der Generalversammlung nachgeholt uder 
von den Minderheitsaktionären erfragt werden. 


EE 


Trennung Lanz — R. Wolf, 
usion Wolf — Maschinen- 


Aus einem Communiqué 
der R. Wolf A.-G. iù 

Fehrikoßuckeu Magdeburg wird jetzt 
Sm näheres bekannt über die 
Trennung dieser Firma von der Heinrich Lanz A.-G., 
über die wir in der vorigen Nummer (S. 1915) be- 
richtet haben. Danach zahlt Lanz für die Wieder- 
Sewinnung der vollen finanziellen Unabhängigkeit 
auf die Dauer von 25 Jahren an Wolf jährlich 
225000 RM. Wenn das Jahresergebnis von Lanz eine 
Ausschüttung von 4% Dividende nicht zuläßt, wer- 
den nur 150000 RM gezahlt und der Rest erst bei 
späteren günstigeren Ergebnissen. Die Wolf-Ver- 
waltung legt in dem Communiqué dar, daß die 
Trennung des Fabrikationsprogramms von Lanz und 
Wolf bestehen und damit die Konkurrenz dauernd 
ausgeschaltet bleibe. Das Hauptziel der Interessen- 
gemeinschaft sei damit erreicht, und es bestehe keine 
Notwendigkeit mehr, für die Zukunft jeder Firma 
die völlige Bewegungsfreiheit auf dem ihr verblie- 
benen Fabrikationsgebiet und finanziell vorzuent- 
halten. Man versteht dann allerdings nicht, warum 
vor einigen Jahren eine so weitgehende Interessen- 
gemeinschaft überhaupt eingegangen werden mußte. 
Der wirkliche Grund für die Trennung der beiden 
Gesellschaften ist offenbar, daß die Lanz A.-G. ein- 
gesehen hat, sich bei Abschluß des Interessen- 
gemeinschaftsvertrags zu sehr gebunden zu haben 
und deshalb Schwierigkeiten machte, während die 
R. Wolf A.-G. einen anderen Partner gefunden hat. 
Dieser Partner ist die Maschinenfabrik Buckau in 
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Magdeburg, mit der Wolf fusioniert werden soll. 
Zwischen den beiden auch räumlich benachbarten 
Firmen bestehen schon seit Jahren enge Beziehungen 
und gegenseitiger Aktienbesitz. Die aufnehmende 
Firma soll bei der Fusion Buckau sein, deren Aktien- 
kurs etwa 160% ist gegen rund 60% der R. Wolf- 
Aktien. Buckau wird das Aktienkapital um 6 Mill. 
auf 12 Mill. RM erhöhen und den Wolf-Aktionären 
für je 2500 RM Wolf-Aktien oder Genefischeine 
1000 RM Buckau-Aktien anbieten. Dazu wür- 
den 4,8 Mill. Buckau-Aktien erforderlich sein. Da 
Buckau aber bereits einen erheblichen Posten Wolf- 
Aktien besitzt, wird dieser Betrag nicht voll in An- 
spruch genommen. werden. Den alten Buckau-Aktio- 
nären sollen von den neuen Aktien auf je drei alte 
eine angeboten werden. Von den beiden Unter- 
nehmungen, die sich jetzt zusammenschließen, ist 
Buckau weitaus gefestigter und konsolidierter als 
R. Wolf. Bei Buckau ist wieder mit einer Dividende 
von 10% zu rechnen, während R. Wolf, „da die 
innere Gesundung der Werke noch weitere Fort- 
schritte machen müsse“, dividendenlos bleiben wird. 
Soweit die Ausführungen der Verwaltungen er- 
kennen lassen, hat man die Aussichten bei einem 
selbständigen Fortbestand von R. Wolf für diese 
Firma offenbar nicht sehr günstig beurteilt. Daher 
der Zusammenschluß mit Buckau sofort nach Lösung 
der engen Interessengemeinschaft mit Lanz. Ob 
allerdings der Wunsch der Firma Lanz, aus dem 
Vertrag mit Wolf herauszukommen, Wolf zur Fusion 
mit Buckau getrieben hat, oder ob umgekehrt die 
Trennung von Lanz durch die beabsichtigte Fusion 
Wolfs mit Buckau bedingt war, ist bisher nicht fest- 
gestellt. Die Tatsache, daß Lanz an Wolf eine hohe 
Abfindung zu bezahlen hat, läßt aber das erste ver- 
muten, 


Konjunftur-Barometer 


Die Wagenstellung der Reichsbahn, die für die 
Umsatztätigkeit der Wirtschaft ein brauchbarer Index ist, 
hat in diesem Jahr bis in den Dezember hinein Rekord- 
ziffern aufzuweisen, die weit über das saisonübliche Maß 
hinausgehen. Denn es ist zu berücksichtigen, daß der 
Eintritt von Frostwetter die Transportmöglichkeiten ver- 
mindert. Im Laufe des November verringerten sich, wie 
der Reichsbahnbericht mitteilt, die Erntetransporte, be- 
sonders von Obst, Gemüse, Kartoffeln und Rüben; gleich- 
zeitig trat mit der Siillegung der Bautätigkeit ein ent- 
sprechender Ausfall an Baustofftransporten ein. Dagegen 
verstärkte sich die Kohlenbeförderung, namentlich für 
Hausbrandzwecke. Außerdem fand ein Übergang von 
Transporten von den Kanälen auf die Eisenbahn statt, 


1. Kaufkraftschöpfung bei der Reichsbank 


7.1. 123. XI. |30 XL | 7. XIL (15. XIL 
1927 


in Millionen Reichsmark | I 1927 | 1927 | i927 | 1927 


Reichabanknoten-Umlauf | 2732 | 3437 3583 4181 | 4044 | 3931 
Rentenbanknoten-Umlauf 1349 1091 756 780 | 750 725 
Guthaben: ....esassoee 874 843 787 485 | 500 525 

Zusammen... | 4855 6371 5108 5446 5294 | 6281 


2. Kaufkraftschöpfung bei den Federal Reserve-Banken 


2.1. 8.1. ||24. XI. | 2. XII. | 9. XIL | ı15.xır. 

in Millionen Dollar | 1928 | 1927 | 1927 | 1927 | 19827 | 1997 
T e E E 1835 || 1813 || 1729 | 1716 | 170 | 1787 
Gesamtdepositen ...»,.. 2357 2409 || 2436 2413 2427 2450 
Zusammen .... | 4192 || «221 || aıes | 4129 | 4177 | az 


3. Kaufkraftschöpfung bei der Bank von England 


| 
in MIN. Pfund Sterling | TA | Yon 2 KL |80 XI ea 


1087 | 1997 

Banknoten-Umlauf ..... | 87.2 83,5 78.9 80,6 80,8 81.0 
Staatsnanierzeld-Umlauf 293.9 291.2 293,3 295,7 297.8 298.3 
Öffentliche Guthaben. . . . ES A 11,5 | 16,8 18.4 7.4 87 
Private Guthaben ...... | 124.8 141,1 | 07,8 95.2 109,8 101,8 
Zusammen .... I 517.9 | 527.3 486,8 | 489,9 495.6 489,8 


4. Großihandelsindex des Statistischen Reichsamts 


(191/14 = 100) | Gruppe Gruppe 
Gesamt- | Industrie- Lebens- 
Stichtag Index | stofe mittel 
‚Januar 1924 (Monatsdurchschnitt) »..-» 143.2 -150.5 FAS F 
Januar 1925 peue a 135,8 144,3 136.7 
Januar 1926 ae T 135.9 134,4 122.3 
Januar 1927 IT oneee 135,8 ___ 128,8 140,3 
15. Novemher 1927 urreneronenonnenn« | 140,3 7 134,1 13277 
22, Navambir. 10275. „zasuunseseusenn | 140,9 134.2 | 139,1 
80. Navemher 1927 ... ... | 140,1 134,0 137,2 
7. Dezember 1027... eieaa sense. | 1398 | 1320| 19060 
„L al 134,0 
14.-Dezemher 1027r den eaaa i 139,3 | 138,4 \ 135,2 
5. Wagenstellung der Reichsbahn 
Zah! der gestellten Wagen || Arheltstig!, Wagenstellg, 
Aehtegögche 1926, | 3027 - ‚|| > aa 4 w2? 
1. Januarwoche »..2...... 602 028 721 285 100 338 120 216 
1. Februarwoche ........ 608 398 795 765 111398 132 028 
1. Märzwoche ... 685656 | 835.002 114 276 139 108 
1. Aprilwoche - 713 340 858 223 118 899 143 037 
1. Maiwoche ... 741 792 890 053 123 632 148 342 
1. Juniwoche .. 721 748 207 048 120 291 151 175 
1. Juliwoche ». 758 526 894 630 128 421 149 105 
1. Augustwoche ... 775 508 897 308 129 251 149 551 
1. Septeınberwnche R24 262 927 940 137 377 154 657 
1. Oktoberwoche ........ 880 296 962 836 146 715 160 473 
30. X.— 5 EN b00 276 | 970849 150 046 101 208 
18. X1.— 12. XI 942 158 Bazala | 157108 1AA 236 
3.XI.—19. XI.. 848 380 889 499 160 678 177 900 
20 XI. — 28. XI... 939 468 987466 || 156578 161 244 
zJ IE BOX TE | 907194 | 935437 || 151199 | 104240 
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6. Amerikanischer Großhandelsindex nach Prof. Irving Fisher 


é. „16. 1. 1925 ..esevoecosonsseosoene 181,5 


_ 2 1-8 _I 127. 185.6 
13. XI.—19. XI. 149,5 
20. KI—28. NE ; 148.1 
27 NI.—3. SIE 1927 ... 145.8 


A. RTT—IO KIE 1927 oo E 145.1 


7. Börsenindex der „Frankfurter Zeitung“ *) 


W 2.1. | sr lia. x1. | 25. x1. |o. xri |16. XIL 
(1926 = 100 1926 || 1927 | 1927 | 1927 | 1927 | 1927 


Akt’en-Terminwerte -... 67,76 138,69 || 115.90 } 122.87 127.00 | 130.62 
AUT, 4. Anleihen -cron0. 82,08 || 108.07 100,36 100.75 101,38 | 101.2 


Aktien-Kassuwerte s.e.. 59,53 || 143.53 || 124,80 | 130.40 | 135,60 | 137.28 
. Anlsiben i Ausland . 96,13 || 103,93 || 102,14 | 102,65 | 102,838 | 102,70 


2) Neue Berechnungsart 


8. Kohlerproduktion des Ruhrbergbaus 


Arbeltstärlich Kohlenförderung | Kaksproduktion || Brikettprnduktion 
(in Tonnen zo 1000 kg) | 1926 | 1927 1926 | 1927 || ı826 | 1927 


1. Janunrwor Hört une 315 788 414 204 || 54 493 69 490 | 13 303 14 122 
1. Februurwoche »...... | 324235 | 402 751 || 57073 | 74 731 || 13412 | 13901 
1. März voche .......... | 310389 397034 || 57 194 | 7A 189 || 12513 | 12597 
1. Aurilwoche «seesorese | 327 276 | 381 521 || 52821 | 69329 |j 11382 | 10920 
3. Maiwoche ........... | 308 502 | 366 174 || 53979 | 70 85 | RII | ons 
1. Juniwoch® .......... | 352855 379 140] 52235 | 68 209 | 11639 | 20-300 
1. Juliwoche ........... | 302345 | 300 151 || 54912 | 7192A || 12371 | 11015 
1. Augustwoche ........ | 366582 | 949 547 || 57 709 | 73 Anal rı 202 | 10545 
1. Sentemlerwuche 370 746 | 304 Ana || 59 RAD | 74 444 || 11 715 | 10548 
1. Oktoberwoche .. IE 105 | 371 438|] an 231 | 76147 || 11 72) | 11010 
1. Novemberwoche 413 182 | 380094 67473 | 79598 | 13720 | 11334 
6..x1 —12. XL. ....... | 420910! 39Rası|| aga2ı | 79457 || 12571 | 12240 

13. XI.—19 XI, ~.e... | 4424R4 | 404 N79 | 6RA22 | 79457 || 12785 | 10443 
20. X1.—z6. NL cee 41B 30A 4NI SIA || 72731 | R0727 || 12941 | 11338 
37. XI.—-3. XII. ....... [413818 401 121 || 76074 | 8190 || 13205 | 11153 


— 


4 ALL—10. AU....... | 450 748 | 413 153 || 76031 | 81661|| 14859 | 75311 


9. Arbeitslosigkeit und Kurzarbeit in Deutschland 
(Proseutzahl der erfaßten Gewerkschaftarnitgliader 


1925 1926 1927 

Arbelts- | Kurz- || Arbeita- | Kurz- || Arbeits- | Kurz- 

osigkelt arbeit || lonigkeit| arbeit || fosigkelt| arbeit 
JANUAR „uaooanoennenunennuel Bl 6.5 22.6 22,6 17.1 6.9 
Februar soessaesososoneceeno 7.3 5.3 21,9 21.8 14.2 61 
ÜUR  onnunner nenne nenn nenne 5,8 51 21,4 21,7 12.0 4,5 
Ap! sooseoososoasssensoses 4.3 40 18,6 19,1 9.3 35 
Ta ne saaa ial ia 3.6 6,0 18.1 18,2 7.3 2,7 
gun u... 3,5 5.2 18.1 17.2 6.5 2.5 
BORKERTT 8.7 5,8 17,7 16,6 5.7 2.4 
Auat ETET 4.3 6.9 16.7 15,0 5,1 2.8 
Beptember ... 4.5 8.5 15.2 12,7 4.7 2.2 
Oktober ... u... ... 5,8 12,4 14.2 10,2 4,8 1.8 
Noveniber „wennaneuounnunere| 20,7 15,5 14,2 8.3 7.7 2.2 
ezZember oreasunenrenenanan] 10.4 19.1 | 16,7 7.3 = — 


10. ar ih) 


= 1926° 100 
Betrag Betrag ZT Betrag 
Zahi ün RM) ME | | Zahl Zahi || Ze |u RAD (iu RM) 


26. IX.— 1. X. s. | 655 1 100.000 129 | 164 “i29 |i164o009|| 162 {208300 162 { 208 300 
s. X.— 8. X. s 902 1547 000 198 Bi 000 234 | 310 500 
10. X.-15. X. ús 721 1 188 000 141 | 179000 204 | 266 000 
17. X.—22. X. ... 937 1446. 000 18A | 249000 215 | 201 300 
24. X.—29 X... 804 1340. 000 144 172 000 208 22RA 20N 
31. X.—5. X... 925 1 473 000 152 | 188.000 184 | 244 200 
7.AL—12 XI +.. | 877 1447 000 151 | 217 000 214 | 272200 
14. XL—19. XE +.. || 1014 1819 000 162 | 218000 236 | 315 800 
21. XI.—26. XI. ... || 1133 1 771.000 148 | 180.000 255 | 323 100 


28.Xx1. 3. XIL.... || 2048 | 1570000 || 284 |168000|| 204 | 265.400 


® Entsprechende Woche 


11. Roheisengewinnung in Deutschland 


aıbeitatärlich 

@n Tonnen) 
1925 | ı024 | 1927 

N 


monatlich 
(in zu mounn! 
1925 1926 1927 


0,910 0.689 h .059 29 350 | 22241 ! 34 231 
0,873 0.631 0.987 31 189 | 22549 | 34 509 
0.991 0,717 1.086 31 955 | 23118 | 35 028 
0,896 0,668 1.052 29 274 | 22274 | 35062 
0,900 0,736 1.130 30 985 23 749 | 36 445 
0.941 0.720 1.088 31 373 | 21003 | 35 6n0 
0.386 0.788 1.109 28 576 | 24 770 | 35771 


| 
0,788 = 0.850 1.115 24 708 | 27 427 | 35984 
| 


Bepteinber 0,735 0,830 1.105 24 408 | 29 334 36 822 
Oktober .... s 0,741 0,935 1.140 23 895 | 30 170 36 777 
November .. .. 0,780 0.983 1.119 25 345 | 32 777 37 313 
Dezember s. sssssosee 0,717 1.065 = 23 129 | 34 348 Es 
Insgesamt.. a.a... amt,...... | 10.1768 | € 10.178 oa | — ı KIA A AT | | 


und schließlich machte sich das Weihnachtsgeschäft in der 
Wagenstellung bemerkbar. 

Die Meldungen aus der Produktivgüter-Industrie be- 
stätigen den günstigen Eindruck, den die Transportzahlen 
vermitteln. Die Roheisenerzeugung hat im vorigen Monat 
eine neue Rekordhöhe erklommen. Wenn, der Spiethoff- 
schen Beobachtung zufolge, im letzten Stadium des Auf- 
schwungs, dem er das Stichwort „Kapitalmangel“ ver- 
leiht, der Eisenverbrauch abflaut, so läßt sich daraus 
schließen, daß ein Rückschlag vorläufig noch nicht zu 
erwarten ist, denn’ eine Spannung von Eisenerzeugung und 
-verbrauch scheint gegenwärtig nach nicht vorzuliegen. 
Freilich setzt die Spielhoffsche Beobachtung einen normal 
funktionierenden Kapitalmarkt voraus, und gerade von 
hier drohen der deutschen Konjunktur Gefahren (nach- 
dem der Konflikt in der Eisenindustrie allem Anschein 
nach friedlich beigelegt zu werden scheint, also auf die 
Konjunkturentwicklung ohne Einfluß bleiben wird). 


Der Gelf- und Kapitalmarkt 


Auch im weiteren Verlauf des Dezember bewahrte der 
Geldinarkt, wie vorauszusehen war, seine knappe Ver- 
fassung. Der Reichsbankausweis vom 15. Dezember zeigt 
trotzdem noch eine mäßige Entlastung; die Wechsel 
nahmen um 122 Mill. ab, die Lombardforderungen stiegen 
allerdings, wie schon mehrfach zum Medio, und zwar um 
16 Mill. Tägliches Geld blieb auch in der Mitte des 
Monats knapp; man mußte am 17. Dezember sogar wieder 
6% bis 8% % anlegen gegen 4% bis 7 % im November und 
gegen 4% bis 6 % im Dezember vorigen Jahres. Monats- 
geld ist sogar noch teurer geworden und nicht unter 8% 
bis 9% % zu haben. Bankgirierte Warenmwechsel waren 
vor allem aus der Provinz in stärkerem Umfange ange- 
boten, wurden aber, wenn überhaupt, so nicht unter 7) % 
oder darüber gekauft. Am Privatdiskontmarkt machte 
sich an mehreren Tagen starkes Angebot geltend aus pri- 
vater und aus öffentlicher Hand. Man ließ den Satz bis 
zum 15. auf 6% %, ging dann aber, als unlimitierte Ver- 
kaufsorders sich häuften, am 16. auf 67% % und am 17. 
weiter auf 7% herauf. Das umfangreiche Material wurde 
von der Golddiskontbank aufgenommen, sofern die Ban- 
ken nicht vorzogen, zu diesem dem Reichsbankdiskont ent- 
sprechenden Satz unmittelbar bei der Reichsbank zu dis- 
kontieren. Am Markte selber war wenig Kaufneigung vor- 
handen. Die Post, die anfänglich 20 Mill. RM Privat- 
diskonten aus ihrem Bestande abgegeben hatte, weil die 


T’ostscheckeinlagen entgegen der sonstigen Bewegung dies- 
mal nicht zu-, sondern im Gegenteil abnahmen, trat zwar 
bereits am 17. Dezember wieder als Käufer auf, und zwar 
mit schätzungsweise rund 10 Millionen, aber sie vermochte 
dadurch noch keinen Ausgleich zu schaffen für das An- 
gebot anderer Reichsstellen, anscheinend auch der Reichs- 
finanzverwaltung, die zunächst einmal ihre Reserven für 
Jahresschluß zu mobilisieren trachtete. Die Reichsbahn 
traf ebenfalls Jahresschlußvorsorge, indessen weniger 
durch Privatdiskontverkäufe, als durch Abziehung von 
Bankeinlagen, namentlich in der Provinz. 


Berlin: 
Privatdiskont: 12. XIE. 13.XII. 14.XIL. 15.XIL 10.XII, 17. ZIL 
lange Sicht .. 0% 6% 6% 0% 67% 7 


kurze Sicht .. 6% 6% CLA 6% 6% 7 
TArliches Geld . 6⁄4—8 BUT 6 —74 bu TU 6y—8B 6%—8 4 


Monatsgeld .... 8—94 BU—IM 8—9 EHH PER per 
Warenwechael .. IM— 74 7⁄%4—7} MN Ta 74—7 
Frankfurt: 
Schecktausch. 6 [.) 7 6 6 
Warenwechsel -74 —7% Ih $4 3i 4 ‘A 


Der Geldbedarf des Reichs 
Für den Reichs-Fiskus häufen sich zur Jahreswende 
die Zahlungsverpflichtungen ganz besonders, im Zusammen- 
hang vor allem mit der Besoldungserhöhung und mit der 
Fälligkeit von 138 Mill. RM auf die Auslosungsbeträge der 
aufgerertelen Reichsanleihen. Die unmittelbare In- 
anspruchname der Reichsbank nach $ 25 des Bankgesetzes 


o 
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(100 Millionen auf höchstens drei Monate) kommt für den 
iskus diesmal deshalb nicht in Betracht, weil das Reichs- 
ankgesetz vorschreibt, daß das Reich am Jahresschluß 
N Kredit immer abgedeckt haben muß. Das Reichsbank- 

darlehen kann also erst Anfang Januar in Anspruch ge- 

men werden. Die sich daraus ergebende Notwendig- 

“et, den Kreditbedarf für wenige Tage anderreilig zu 
ecken, hat zeitweilig die Absicht reifen lassen, die 

„ eichsbank durch Diskontierung von Reichsschatzrvechseln 

in Anspruch zu nehmen. Man ließ aber das Projekt bald 

Wieder fallen. Schatzwechselverkauf am Markte war 

Angesichts der gegenwärtigen Anspannung überhaupt nicht 

in Betracht gezogen worden. Erst im weiteren Verlaufe 
es nächsten Jahres wird man auf diese Möglichkeit 

Zurückgreifen. — Am 

s Devisenmarkt 

Ist nach den Schwankungen der Vorwoche ein weiterer 

Vollarrückgang eingetreten bis auf 4,1850 am 16. Dezember 

und 17. Dezember. Die Meinung überwiegt, daß minde- 

tens zum Jahresschluß wieder kurzfristiges Auslandsgeld 
von den Banken in Anspruch genommen worden sei. Die 
insdifferenz bleibt eben zu groß, als daß man der Ver- 

Ockung widerstehen könnte. Jedenfalls gibt es kaum eine 

andere Erklärung für das anhaltende Übermiegen des An- 

gebots, selbst wenn man ein reichliches Exportdevisen- 
aufkommen im Vergleich zum Importbedarf in Rechnung 

Stellt, zumal dauernd für Verzinsung und Tilgung früher 

aufgenommener Auslandsanleihen und außerdem für den 

Iteparalions-Bartransfer von Jetzt rund 30 Millionen im 

Monat eine immerhin ins Gewicht fallende Abschöpfung 

erfolgt. Die Reichsbank weist für die zweite Dezember- 

woche einen Devisenzugang von 7,7 Mill. auf. 


Berlin: 

(Mittelkurs): 12. XII. _ 18.X1IT. 14.301. 15°XI. 16: XI 17. XII. 
- New York ... 4.1875 4.1860 4.1855 4.1855 4.1850 4.1850 
k London ..... 20.453 20.438 20.435 20.441 20.430 20.431 


Noch keine inneren Anleihen 

Die Erholung am Rentenmarkt hat angehalten, merk- 
Würdigerweise ohne daß sich bisher die geringsten Aus- 
Sichten für eine Neuplacierung ergeben hätten, im Gegen- 
teil bleibt der laufende Absatz von Pfandbriefen und 
Kommunalobligationen minimal. Jetzt hat sich auch der 
Verband öffentlich-rechtlicher Kreditanstalten entschlossen, 
nicht mehr am 7 $igen Pfandbrief festzuhalten, nachdem 


die Hypothekenbanken zum 8 %igen Typ übergegangen 
seien. Bemerkenswert war übrigens, daß hier, wie früher 
schon anderwärts, der Wunsch hervortrat, alle am 
Emissionsgeschäft beteiligten Institute sollten möglichst 
einheitlich vorgehen, sowohl bei der Ausstattung von Neu- 
emissionen, sobald solche wieder in Betracht kommen 
könnten, wie bei der Kursregulierungstätigkeit für die 
alten Emissionen, wie vor allem bezüglich der für den 
Wertpapierverkauf an die Vermittler zu zahlenden Boni- 
fikationen. Hier schloß sich der Verband öffentlich-recht- 
licher Kreditanstalten an das kürzlich in Frankfurt a. M. 
abgeschlossene Abkommen der Hypothekenbanken an 
und sagte dessen Befolgung zu, wenigstens solange nicht 
von dritter Seite höhere Bonifikationen angeboten werden. 


Der verschlossene Auslandsmarkt 


Neue Auslandsanleihen sind nicht zustande gekommen. 
Man wartet die Endergebnisse der Rundfrage des Reichs- 
finanzministeriums über die kurzfristige Verschuldung 
und den zusätzlichen Kreditbedarf der Kommunen ab. 
Einstweilige Schätzungen lauten auf etwa 800 Millionen 
kurzfristige Schulden. Viele Kommunen bemühen sich 
jetzt sehr um Erlangung von Kredit am deutschen Geld- 
markt und bieten teilweise auffallend hohe Sätze. Es ist 
klar, daß eine durchgreifende Konsolidierung, die gleich- 
zeitig dem Neubedarf gerecht wird, eine hohe, wenn 
nicht die ganze Summe umfassen müßte. Es haben schon 
verschiedentlich Fühlungnahmen zwischen Reichsbank 
und Städten und offenbar auch mit der Deutschen Giro- 
zentrale stattgefunden. Eine Anleihe von höchstens 
40 Millionen Dollar, wie sie noch vor einiger Zeit von der 
Deutschen Girozentrale in Aussicht genommen worden 
war, würde selbstredend nur einen Tropfen auf den 
heißen Stein bedeuten, selbst wenn man annimmt, daß die 
größeren Städte sich dieser Sammelanleihe, wie üblich, 
nicht anschließen, sondern selbständig vorgehen würden. 
An eine Begebung von Reichsbahn-V orzugsaktien ist nach 
dem neuen Bericht des Agenten für Reparationszahlungen 
ebenfalls nicht zu denken, da er den ausländischen Markt 
mit Rücksicht auf etwaige spätere Placierung von Reichs- 
bahnobligationen schonen möchte. Ob im übrigen die 
Reise des Reparalionsagenten nach New York Früchte in 
Gestalt neuer Kredite an Deutschland bringen wird, 
darüber sind die Ansichten einstweilen geteilt. 


Die Marenmärfte 


Die schon in den letzten Wochen hemerkbare innere 
Unsicherheit am Baumwollmarkte 

prägt sich immer schärfer aus. In diesem Zusammenhang 
scheint die Tatsache besondere Bedeutung zu gewinnen, 
daß das solange lebhafte Geschäft mit Baumwollwaren in 
den Vereinigten Staaten so stark ins Stocken geraten ist, 
daß sehr ruhige Beurteiler sogar ein Ende dieser Kon- 
Junktur zu erkennen glauben. Für den November stellt 
das New Yorker Baumwoll-Institut fest, daß die Verkäufe 
nur 60 % der, bekanntlich damals bereits eingeschränkten, 
Erzeugung erreicht hätten und daß die Bestände an fer- 
tiger Ware um 14% zugenommen hätten: daß unter 
solchen Umständen die Zahl der unausgeführten Aufträge 
nachgelassen hat, ist selbstverständlich. Auch der ameri- 
kanische Fachhandel klagt über die Lage. Wie’die Dinge 
in England liegen, das hat der Zusammenbruch der Elder 
Mill wieder deutlich genug erkennen lassen. Dort ver- 
sucht man die Lage auf verschiedenen Wegen zu bessern; 
so haben sich jetzt etwa ein Dutzend bekannte Baum- 
wollausfuhrfirmen in Manchester zu einer Kaufgemein- 
schaft zusammengetan und ähnliche Pläne werden auch in 
anderen Gruppen des Faches erwogen. Überdies wird be- 
hauptet, daß die englischen Banken nach dem Mißglücken 
des an dieser Stelle mehrfach besprochenen Kartellierungs- 


versuches, ihre Schuldner aus der Industrie wieder stärker 
drängten. Wie die Dinge laufen werden, darüber ist 
selbstverständlich im Augenblick ein Bild noch nicht zu 
gewinnen, kennzeichnend ist es aber, daß man den eng- 
lischen Betrieben jetzt sogar die japanischen mit ıhrer sehr 
kleinen, auf etwa ein Dutzend Sorten beschränkten Aus- 
wahl als Muster vorhält. Für den Augenblick macht sich 
aber in England wohl die Tatsache noch schärfer bemerk- 
bar, daß der Baumroollhandel von Liverpool ernsthaft dazu 
überzugehen scheint, Kasse-Zahlung zu fordern. All diese 
Vorgänge haben an den Märkten eine erhebliche Menge 
von Glaftstellungsverkäufen herausgebracht, die sich selbst- 
verständlich nicht auf die amerikanische Flocke be- 
schränkten. Das hat die Preise langsam weiter abbröckeln 
lassen, und auch amerikanische Meldungen darüber, daf 
man dort den Markt als überverkauft ansehe, blieben zu- 
nächst ohne jede Wirkung. — Die letzte 


Londoner Woll-Versteigerung 
des laufenden Jahres ist kurz vor der Mitte des Monats zu 
Ende gegangen. Die Merino-Wollen haben im Durch- 
schnitt Preiserhöhungen von etwa 5%, die Kreuzzuchten 
von 7% bis 10% erzielt, d. h. also, die Aufschläge, die der 
Beginn der Versteigerung brachte, konnten so gut wie 
durchweg behauptet werden. Als bemerkenswert gering 
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stellt sich die zurückgezogene Menge heraus, es sind nach 
den besten Berechnungen nur etwa 8% des Angebots. Die 
Festigkeit des Marktes hat sich auch nach Abschluß in der 
Versteigerung erhalten, und einzelne Arten von Garnen 
und Kammzügen sind erneut eine Kleinigkeit in die Höhe 
gesetzt worden. — An den 
Getreidemärkten 

war das Geschäft im allgemeinen sehr ruhig, nicht zum 
wenigsten deshalb, weil der argentinische Wettbewerb 
sich immer schärfer bemerkbar macht. Die Hektoliter- 
Gewichte, die dort angegeben werden, sind sehr hoch ge- 
blieben, und die Preise haben sich derart gestaltet, daß 
hochgewichtiger argentinischer Weizen heute zum gleichen 
Preise zu haben ist wie Manitoba IV. Unter solchen Um- 
ständen fällt es den Kanadiern sehr schwer zu verkaufen, 
und lediglich die Tatsache, daß die Schiffahrt im Osten 
‚jetzt geschlossen ist und daß die Westhäfen verhältnis- 
mäßig wenig leistungsfähig sind, hat ihnen für den Augen- 
blick eine gemisse Entlastung geschaffen. In diesem Zu- 
sammenhang ist es bemerkenswert, daß sich schon einige 
Zeit vor dem Schluß der Seehäfen auf den Binnenmeeren, 
insbesondere dem Huron-See, Eisschwierigkeiten gezeigt 
haben und daß ganze Gruppen von Kälnen dort in die 
Winterhäfen gehen mußten, von denen man angenommen 
hatte, sie würden mindestens noch bis an die Hafenplätze 
gelangen, vielleicht sogar noch überladen können. 

In den Vereinigten Staaten ist die bekannte, nun schon 
mindestens dreimal im Kongreß angenommene Getreide- 
Valorisations-Vorlage in Tinblick auf die kommenden 
Wahlen erneut eingebracht und auf eine ganze Reihe 
anderer Waren landwirtschaftlicher Art ausgedehnt 
worden, Ein Veto des Präsidenten ist jetzt wesentlich un- 
wahrscheinlicher als früher. 

Der Roggenmarkt ist aus technischen Gründen ver- 
hältnismäßig fester geblieben als jener des Weizens, jedoch 
waren die Umsäfze, wenigstens in Deutschland, sehr 
gering. Übrigens scheint die südamerikanische Roggen- 
ernte dieses Mal wesentlich größer zu werden als im Vor- 
jahr; und wenn es sich dabei auch im besten Falle um eine 
Ausfuhrmenge von 100.000 bis 120 000 Tonnen handelt, so 
können diese auf einem derart engen Markte doch Be- 
deutung gewinnen. 

Verhältnismäßig lebhafter war zeitweilig Mais, der 
besonders aus den Donaustaaten stärker gekauft wurde. 
Die Aussichten auch für diese Frucht sind in Argentinien 
bis jetzt sehr günstig, und man scheint überdies auch für 
sie mit einer besonders frühen Ernte zu rechnen. — 
An den 


Metallmärkten 
ist die Stimmung ruhiger geworden. Das Kupfer-Kartell 
hat seine Forderungen nicht verändert, es ist jedoch in 
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der letzten Woche wieder nicht selten von der zweiten 
Hand, auch in Europa, unterboten worden. Die Tatsache, 
daß die November-Stalistiken nicht sonderlich günstig 
aussehen und wieder eine Steigerung der Bestände aut- 
weisen, dürfte den Markt ebenfalls etwas beeinflusst haben. 
Die Umsätze in den letzten Monaten sind, wie bekannt, 
sehr bedeutend gewesen; das dürfte dem Kartell gestatten, 
vorerst dem Markte fernzubleiben. 

Am Markt der übrigen Metalle waren die Veränderun- 
gen gering. Beim Zinn rechnet man mit einer schlechteren 
Statistik, jedoch haben sich die Käufe aus den Vereinigten 
Staaten eine Kleinigkeit vermehrt. 

Der Bleimarkt lag in sich eher schwach, jedoch 
wurden, wenn die Preise stärker zurückzugehen schienen, 
Stützungskäufe beobachtet. Auch hier spricht man vou 
etwas besserer amerikanischer Nachfrage. 

Sehr ruhig lag wiederum Zink, und auch Meldungen. 
daß man erneut über ein internationales Zink-Kartell 
verhandele, blieben ohne jeden Einfluß auf den Markt. 
An den 

Kolonialwaren-Märkten 
herrscht ebenfalls bereits einigermaßen Feiertagsruhe. Der 
Kaffeemarkt schien sich vorübergehend zu beleben, als 
aus Brasilien Meldungen kamen, daß die Zufuhr nach 
Santos vom Institut gesperrt worden sei. Das hielt man 
zunächst für eine Dauermaßnahme; die darauf folgenden 
Kabel aber erklärten, es handle sich um ein gelegentliche, 
und zwar immer dann zu erwartendes Vorgehen, wenn 
der Santos-Vorrat über 1,2 Mill. Säcke gestiegen wäre. 
Bei unveränderten Forderungen Brasiliens ist der Markt 
daraufhin wieder sehr ruhig geworden. 

Zucker lag zunächst schwächer, vermochte sich jedoch 
auf die Meldung, daß die cubanische Kampagne tat- 
sächlich herausgeschoben wird, wieder etwa auf dem 
Stand der Vorwoche zu befestigen, ohne daß sich aller- 
dings die Umsätze belebt hätten. Die Unsicherheit 
darüber, was aus den cubanischen Plänen wird, lastet 
dauernd auf dem Markte. r 

Leicht abgebröckelt ist der Gummipreis, zum Teil 
deshalb, weil nach einer Zeit geringer Abnahmen die 
Londoner Bestände wieder einmal begonnen haben, etwas 
zuzunehmen. Daneben verstimmten wohl auch die Fest- 
stellungen in einigen etwas vorzeitig erscheinenden Jahres- 
berichten des Fachhandels. Der eine von diesen weist u. &- 
auf die schr starke Zunahme der Verwendung von 
Regeneraten in Amerika hin und berechnet, daß im 
nächsten Jahre die niederländisch-indische Ausfuhr — 
vor fünf Jahren etwa ein Viertel der Weltversorgung — 
auf die volle Hälfte gestiegen sein werde, Die größten 
Bedenken aber beständen für den nicht mehr fernen 
Zeitpunkt, in dem die Eingeborenen-Pflanzungen au 
Sumatra zu liefern beginnen werden. 


Die Effeften-örfe 


Berliner Börse 


Ueberwiegend fest 

Die zunehmende Beteiligung der Bankenkundschaft am 
Börsengeschäft führte zu einer Befestigung auf fast allen 
Marktgebieten. Die Haltung war zwar nicht ganz einheit- 
lich, doch kam immer wieder eine optimistischere 
Stimmung zum Durchbruch. Zu Beginn der Berichtszeit 
sprach man von Schwierigkeiten bei der Reportgeld- 
beschaffung, es erwies sich indes bald, daß es sich dabei 
nur um vereinzelte Fälle handelte. Starkes Interesse trat 
für die Aktien der 


Siemens & Halske A.-G. 
hervor, die in der Berichtszeit um rund 15 % stiegen. Ge- 


rüchtweise verlautete, daß bei dem Unternehmen mit einer 
sehr guten Dividende zu rechnen sei, was zutreffen dürfte. 


Dagegen ist eine Kapitalserhöhung, von der an der Börse 
ebenfalls verlautete, nicht zu erwarten. Von anderen 
Elektrizitätswerten hatten Gesfürel und Bergmann leb- 
haftes Geschäft. — Das schwer verständliche Communiqué 
der 
I. G. Farbenindustrie A.-G. 

gab zunächst Anlaß zu einer starken Kurssteigerung in 
den Aktien des Unternehmens, der aber im weiteren Ver- 
lauf wieder eine Abschwächung folgte, als man über die 
Transaktion etwas klarer sah. Die neuen Obligationen 
der I. G. wurden sofort nach Bekanntgabe des Aufsichts- 
ratsbeschlusses „per Erscheinen“ gehandelt, wobei mau 
einen Preis bis zu 145 % nannte, Die Umsätze sollen recht 
lebhaft gewesen sein, obwohl für eine genaue Beurteilung 
des Wertes der Obligationen keine ausreichenden Unter- 
lagen vorhanden sind. An der Börse stellte man es so 
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dar, als ob der Kauf von Obligationen „per Erscheinen“ 
m Erwerb einer Vorprämie auf Farbenaktien gleich- 
Omme, Die meisten Berliner Großbanken haben be- 
schlossen, sich von dem inoffiziellen Handel in den nenen 
S bligationen fernzuhalten, Diese Banken vertreten den 
Standpunkt, daß das Projekt der I. G. noch in irgendeiner 
„insicht abgeändert werden könnte, weshalb der freie 
Handel in den Obligationen in der Luft schwebe, 
Montanwerte 
Waren gesucht auf Gerüchte von einer Kapitalserhöhung 
ì Harpen. Solche Gerüchte sind schon wiederholt auf. 
Betaucht, ohne sich bisher bewahrheitet zu haben. Auch 
setzt sollen sie nicht zutreffen. Ganz unverständlich waren 
Me Börsengerüchte von einem angeblich beabsichtigten 
Mtausch der Phoenix-Aktien in Aktien der Vereiniglen 
lahlmerke. Die Börse benutzte aber dies alles, um die 
ürse heraufzusetzen. — Höchst unerfreulich waren die 
Orgänge bei der ersten Wiedernotierung der Aktien der 
Concordia Bergbau-A.-G. 
(früher Rombacher Hüttenwerke). Bei einem Aktien- 
Sapital von 20 Mill. RM konnte die Nachfrage von etwa 
150 000 RM nicht befriedigt werden. Wenn tatsächlich ein 
$0 grofier Teil des Aktienkapitals in festen Händen ist, daß 
ür die Börseneinführung nicht mehr Material zur Ver- 
ugung gestellt werden kann, sollte man das Papier lieber 
dem offiziellen Börsenhandel fern halten. Am letzten Frei- 
tag kam es schließlich zur ersten Notiz. Bei einem Um- 
Satz von etwa 150000 RM wurde der Kurs 107% %. Die 
geforderten Beträge wurden voll zugeteilt. Bei ciner 
anderen Neueinführung, bei den Aktien der 
Pongs & Zahn A.-G. 
konnte das Angebot bei der ersten Notiz nur teilweise be- 
!riedigt werden. Auf Orders unter 10000 RM entfielen 
500 RM, auf Orders über 10000 RM 1000 RM. Der erste 
Xurs wurde auf 151 % festgesetzt. In beiden Fällen scheint 
die Zulassungsstelle verabsäumt zu haben, die Emissions- 
äuser zur Bereitstellung des erforderlichen Materials zu 
verpflichten. 
Hamburger Börse 


(Von unserm Korrespondenten) 

Die schon in der vorigen Woche beobachtete Beruhigung 
und Befestigung an den deutschen Effektenbörsen auf 

tund einer von schwachen Elementen gereinigten Markt- 
lage hat sich in der ersten Dezemberhälfte fortgesetzt. 
Auf dem Hamburger Platz wirkte im besonderen die 
Hoffnung auf Freigabe der deutschen Guthaben in 
Amerika. Aus dieser Sachlage jedoch zogen die 

Schiff ıhrts-Aktien 

nicht die entsprechenden Vorteile. Die Umsätze blieben 
vielmehr auffallenderweise hinter denen auf den übrigen 
Märkten, z. B. der Chemie-Werte, Elektrizitäts-Aktien, 
Montanwerte, zurück, und ebenso erreichten die Kurs- 
Steigerungen nicht den Umfang wie auf anderen Gebieten. 
Die Gefahr eines Ratenkampfes auf dem Atlantik (vgl. 
Nr. 48, S. 1841) veranlaßte nämlich vielfach dazu, die 
Kurssteigerung in den Aktien der Paketfahrt und des 
‚Norddeutschen Lloyd zu Gewinnsicherungen und Engage- 
Mmentslösungen zu benutzen. 

Von den Aktien der kleineren Reedereien waren 
Stettiner Dampfer-Compagnie begehrt, dagegen über- 
wog für Flensburger Dampfer-Reedereien und für 
Oldenburg - Portugiesische Dampfschiffs - Reederei das 


Angebot. Auch für die Aktien der Flußschiffahrts- 
unternehmungen war die Tendenz geteilt; recht 
But gefragt waren Vereinigte Elbeschiffahrt; Schle- 


Sische Dampfer-Compagnie /Berliner Lloyd und Neue 
Norddeutsche Flußdampfschiffahrt-Gesellschaft wurden 
dagegen angeboten. Von den Aktien der Deutschen Hoch- 
seefischereiunternehmungen vermochten sich Cuxhavener 
Hochseefischerei etwas zu erholen. Hansa und Altonaer 
Hochseefischerei, sowie einige Geestemünder Fisch- 
dampfer-Reedereien waren angeboten, Für die übrigen 
lokalen Industrie-Papiere 
ließ sich keine einheitliche Tendenz erkennen. Die Aktien 
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der Schwerindustrie, die Hollersche Carlshütte, Alfred 
Gutmann Maschinenbau, Eisenwerk Nagel & Caemp und 
R. Dolberg erfuhren keine Veränderungen. Höher be- 
wertet wurden die Alsenschen Cementwerke, Breiten- 
burger und Hemmoor-Cementwerke, die für Exportzwecke 
recht gut beschäftigt sind. Auch Aktien von Lederfabri- 
ken wurden zu höherem Kurse aus dem Markt genommen, 
teils im Zusammenhang mit der festen Tendenz auf den 
Ledermärkten, teils auf Gerüchte von Fusionsbestrebun- 
gen hin. 

Von Verkehrsunternehmungen zogen Hamburger Hoch- 
bahn-Aktien einigen Vorteil aus den Gerüchten über Ver- 
handlungen wegen Aufnahme einer amerikanischen An- 
leihe. Für Lübeck-Büchener Eisenbahn-Aktien und die 
kleineren Privat-Bahnen in Schleswig-Holstein zeigte sich 
Neigung zu Abgaben. Von den Hamburger Lokalbanken 
haben die Aktien der Hypothekenbank in Hamburg eine 
stärkere Kursaufbesserung zu verzeichnen; auch für 
Schleswig-Holsteinische Bank und für Ottensener Bank 
regte sich Nachfrage, dagegen waren die Aktien des Bank- 
vereins für Schleswig-Holstein und der Westholsteinischen 
Bank angeboten. 

Die Umsätze auf dem Markte der 


Kolonial-Papiere und Plantagenwerte 


haben mit der Belebung auf den übrigen Gebieten nicht 
Schritt gehalten. Lähmend auf die Unternehmungslust 
wirkte die Verzögerung in der Entscheidung über das 
Kriegsschäden-Schlufgesetz. Der Reichstag kann allen 
Erwartungen zuwider nicht mehr im laufenden Jahre, 
sondern erst in der zweiten Hälfte Januar dazu Stellung 
nehmen. Die in den letzten Tagen bekanntgegebenen 
Abschlüsse der Deutschen Togogesellschaft, der Molive- 
Tflanzungs-Gesellschaft und der Ekona-Plantagen-Gesell- 
schaft stellen übereinstimmend ein erfreuliches Fort- 
schreiten des Wiederaufbaues fest. 


Parlophon 


Columbia 


Unter diesen drei weltbekannten Qualitätsmarken 
erscheinen Musikplatten und Apparate, die das Voll- 
endetste darstellen, was in der Phonoindustrie j bisher 
erschienen ist. Die Musikplatten werden nach dem 
bekannten elektrischen Lindström - Aufnahmeverfahren 
hergestellt und sind an Tonreinheit und Klangschönheit 
unerreicht! Die Musikapparate befriedigen nicht nur 
das Ohr des Musikliebhabers, sie bilden auch die schönste 
Zierde des Heims. 


Odeon-Parlophon-Columbia-Musikplatten und Apparate 
sind erhältlich in den offiziellen Verkaufsstellen des 
Lindström-Konzerns; 


Odeon Musik-Haus, G. m. b. H., Berlin W8, 
Leipziger Straße 110 

Columbia-Musik-Haus, Berlin W 15, Kurfürsten- 
damm 29 

Parlophon-Haus, Berlin NW 7, Friedrichstr. 91 

Odeon-Musik-Haus, Breslau, Schweidnitzer 
Straße 43a 

Columbia-Musik-Haus, Frankfurt a. Main, 
Goethestr. 19 


ferner in allen anderen Odeon- und Parlophon-Musik- 
Häusern und besseren Fachgeschäften. 


Carl Lindström-A.-G., Berlin SO 36. 
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Bilanzen 


Bamag-Meguin 
Die Bilanz vor der Sanierung 

Wir haben vor wenigen Wochen den Rekonstruktions- 
plan der Bamag-Meguin A.-G., Berlin, eingehend darge- 
legt (Nr. 18, S. 1838). Wenn wir heute die Vorsanierungs- 
Bilanz besprechen, so genügt es, die Grundzüge dieses 
Plans mit wenigen Worten nochmals zu skizzieren. Das 
Kapital der Gesellschaft soll im Verhältnis von 3:1 von 
16 Mill. auf 5,33 Mill. RM zusammengelegt und um 6,667 
auf 12 Mill. RM wieder erhöht werden. Die neuen Aktien 
übernimmt ein Konsortium unter Führung der Deutschen 
Bank, an dem die Julius Pintsch A.-G. beteiligt ist. Die 
Firma Pintsch wird zwar nur für rund 1 Mill. RM Aktien 
übernehmen, wird also nicht genötigt sein, ihr Kapital im 
Augenblick zu erhöhen, sie dürfte jedoch de facto den 
Einfluß eines Mehrheitsaktionärs bei der Bamag in Zu- 
kunft ausüben. Da beide Unternehmungen auf dem Ge- 
biete der Gastechnik tätig sind, wird eine Zusammenarbeit 
oder eine Abgrenzung der Interessensphären die F olge der 
dargestellten effektenkapitalistischen Transaktion sein. 
An eine Fusion ist für später gedacht, evtl. unter Abtren- 
nung von ferner liegenden Abteilungen (Aufzugsbau?) 

Der Geschäftsbericht enthält über die geplante Rekon- 
struktion fast gar keine, über die Gründe der Sanierung 
völlig ungenügende Angaben. Der befriedigende Auf- 
tragseingang im abgelaufenen Geschäftsjahr habe sich 
noch nicht im Geschäftsergebnis ausgewirkt. Die Gesell- 
schaft sei in erster Linie auf die Herstellung von Groß- 
anlagen zugeschnitten, die zumeist viele Monate, oft sogar 
ein bis zwei Jahre dauere. Das Geschäftsjahr sei also 
durch Verlustaufträge belastet worden, die in früherer 
Zeit. hereingenommen wurden. Außerdem hätten die Um- 
stellungsarbeiten, die im Zusammenhang der Fusion 
.Bamag-Meguin vorgenommen werden mußten, auch im ab- 
gelaufenen Jahr noch größere Beträge erfordert. (In der 
letzten Generalversammlung wurden allerdings die alten 
Verluste als überstanden bezeichnet.) 

Die Gewinn- und Verlustrechnung schließt daher wie- 
derum mit einem erheblichen Verlust ab. Die „Unkosten 
der Hauptverwaltung“ sind mit 1,641 Mill. RM um etwa 
230000 RM niedriger als im Vorjahr; leider ist die Zins- 
last nicht ausgegliedert worden, Abschreibungen wurden 
wiederum in Höhe von rund 0,760 Mill. RM vorgenommen. 
Da der „Überschuß“, den die Werke im abgelaufenen Jahr 
abwarfen, nur 0,557 Mill. RM betrug (gegen 1,753 Mill. RM 
ein Jahr zuvor!), entsteht ein buchmäfiger Verlust von 
1,843 Mill. RM, dem der Verlustovortrag von 0,845 Mill, RM 
zugezählt werden muß, Der Gesamtverlust soll durch 
Auflösung des gesetzlichen Reservefonds gedeckt werden, 
bis auf einen Rest von 0,090 Mill. RM, der bei der Kapital- 
veränderung gelöscht werden soll. 


Bi'auz i Bilanz 


Bilanz | Bilanz 
(in Mill. RM) per | per (in Mill. RM) per per 
30.6.26 30.6.27 30.6.26| 30.6.27 
Aktiva Passiva 
Grundstücke 8675 Kapltal airi 16.063] 16,063 
Gebäude “uacnencconun 374 LEN ws x 2.800 
Maschinen und Ein- bligationen .......... 0,132| 0.132 
richtungen 60 otheken sr.se.. 0,0 0.080 
ASE sonne 78| Gläubiger, einschl. An- 
Wechsel .... 543| .zahlungen .......... 16,808| 20,751 
Wertpapiere ‚041| Ubergangsposten und 
Betetligungen 548 Rückstellungen ..... 2,2094] 2,273 
Schuldner ....esessess 39 
Roh- u. Betriebsmate- 
N rare 56) 
Fertige und halbfertige 
Tele. „ie 03 
Veriut sadreia tere 148 


Durch die oben geschilderte Sanierung hofft die Ver- 
waltung, ihre Betriebe wieder rentabel zu machen. Die 
Arbeitsgebiete, denen sie sich widmet, nämlich die des 
Gasfáches einschließlich der Fernversorgung, ferner der 
chemischen Industrie, insbesondere der Stickstoff-Weiter- 
verarbeitung, sowie allgemein der Brennstoff-Aufbereitung 
und -Veredelung, bieten, dem Geschäftsbericht zufolge, 
eın weites Feld der Betätigung. Die Zahl der in Aus- 
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führung begriffenen Bauten und der in Vorbereitung be- 
findlichen Projekte, die zum Teil Anlagen größten Aus- 
maßes umfassen, beweise, daß die Konstruktionen und 
Verfahren der Gesellschaft im In- und Ausland Anklang 
finden. Die Entwicklung von Produktion und Absatz 
wird also von der Verwaltung optimistisch beurteilt. Auch 
die Finanzierung der Gesellschaft sei gewährleistet; der 
Bericht spricht, allerdings ohne jede nähere Angabe, da- 
von, daß die Deckung des nach der Sanierung verbleiben- 
den Kapitalbedarfs langfristig gesichert sei. Durch die 
Sanierung selbst hofft die Gesellschaft, die gesunde Re- 
lation zwischen Kapital und Rente wiederherzustellen- 
Die zu hoch eingesetzten Anlagewerte sollen einer gründ- 
lichen Revision unterzogen werden. Umfangreiche Sonder- 
abschreibungen erfordern vor allem das Butzbacher Werk. 
das von der Meguin-Gesellschaft zu einem übermäßig 
hohen Preis übernommen worden war, ferner die unter 
„Beteiligungen“ verbuchten Anlagen der früheren Ober- 
schlesischen Meguin-Gesellschaft. Schließlich beabsichtigt 
die Verwaltung, auch die Vorräte einer vorsichtigen Neu- 
bewertung zu unterziehen. Wie hoch die Beträge im ein- 
zelnen sind, die aus dem Buchgewinn der Kapitalsherab- 
setzung zu Abschreibungen verwandt werden sollen, wir 
ebenfalls nicht mitgeteilt: man wird also erst aus der 
nächsten Bilanz Schlüsse daraus ziehen können. 

Die Liquidität der Gesellschaft hatte sich am letzten 
Bilanzstichtag gegenüber dem Vorjahr verschlechtert. 
Eine nähere Analyse ist aber von der Verwaltung dadurch 
unterbunden worden, daß Anzahlungen, Bankschulden, 
Warengläubiger usw. in einem einzigen Kreditorenkonto 
zusammengefaßt wurden. 


Statiftit 


MWocenüberficht der Reidhsbant 


15. XII. | Vor. Vor- Vor. 
1027 woche | monat 


a 
—— 


(in Millionen Reichamark) 


Aktiva 
1. Noch nicht begebene Reichahankantalle | 177,212} 177,212 177,212] 177,212 
2. Goldbestand (Barrengold) so in- und 
ausländische nzen, d fein 281 
zu 1892 RM berechnet .......osas +. .| 1860,731| 1861.022| 1854,498 1772.255 
und zwar Goldkassenbestand ........ 1733,483| 1783,.774| 1784.402) 1595, 
Golddepot (unbelastet) bei ausländ. 697 
Zentralnotenbanken .......,. sen) „77.248 77,248] 70,096) 178,00, 
3. Bestand an deckungefähigen Devisen 286,239] 278.521] 287.122) 460. 
4. 8) Reichsschatzwechseln = — = 7 960 
) Bonatigen Wechseln und Schecka....| 2270.458| 2392.236| 2167,617 1277.869 
5. Deutschen Scheldemünzen . e.| 54.850) 49,547) 60,68 192.08 
8. Noten anderer Banken ..| 17,805] 15.8401 20.602 17.077 
7. Lombardforderungen 58,620) 42,303) 42,852] 4415 
A, Effekten, soina i s dee ajara 93.4301 93.430] 92.080] 90.376 
9. Sonstigen Äktiven acccaueecen. 477,307) 502.483| 628.884] 642,3 
Passiva 
1. Grondkapital: 88 
a) begeben ...unnnenen snorosusennean.| 122,788 122,788) 122,788 122,77 
b) noch nicht begeben ....... sii aaa 177,212| 177.212] 177,212] 177.2 
2. Reservefonda: 52 
a) gesetzlicher Reservefonda ..,.unces.. 88,510) 38,51 38,510| 33,9 
b) Spezialreservefonds für künftige Divi- 3 
dendenzahlung ...ssessoras 44,883] 44.883| 44.883 43,135 
©) sonstige Rücklagen ......onueasecn. 180,000) 160,000] 180,000) 160.005 
8. Betrag der umlaufenden Noten 3931,441| 4043.880| 3787,413 3165,80, 
£. Sonstige täglich fällige Verbindlichkeiten| 525.089) 500.071) 843.084 853.755 
6, Bonstixe Passiva ....eonseneneoaennen. 206,733] 325.456] 358.675] 250,4 
Bestand an Rentenbankscheinen ,aeseass. 28,5 29,5 197.9 149.9 
mlaut an Bentenbanke heinen ,s.ssssen. 724,7 749,9 | 800,3 | 1087.0 


Worhenüberfichten deutfcher Privatmotenbanten 


Bayr. [Sächsische | Badische | Württ. 
7. Dezember 1927 | satt. | Bank Bank | Noten-B. 


(in Müllonen Reichsmark) 


28.559 21,026 8,127 8.165 

6.101 6.927 5.905 6.420 

48,884 60.204 41,429 35.522 

17 0,909 0,027 

2,394 9.014 0,583 1.703 

0,736 1.347 1,292 3,235 

11,587 1,248 6.605 8,994 

Ka 22 9,932 19,832 44,049 

REE peu a Nee 69,074 64,849 25,237 26,806 
NA e e ver aech- 

T on SEE A Te 1,970 15,986 9,942 5.780 
Verbindlichkeiten mit Kündigungs- 78 
TR gen 0,162 4,721 32.051 61,4 

Bonatige Passiva .....,essssesses 1,550 4,380 4.354 
Darlehen bei dar Rentenbank ..... 1,500 1,500 288 
el 7 de 528 4,856 4.291 6 


AGAZIN DER WIRTSCHAFT 


22. Dezember 1927 1967 


Berliner Börfenfurfe vom 12. bis 19. Dezember 1927 


(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere) 


% 


Heimische Anleihen 


Anleihe-Abtssungsschuld| fr. 2.| 52,021 52,60| 52,50 
4,10. ohne ee 13.00] 12.80] 13,00 
4% Hamb.st.AnlasB| o | — | 850 1 


Ausländische Anleihen 


46 Mer. Anl 1880abe.| 5 | 87.87] 38.00] 38.12 
i . Anl. 1904 abg. 28,25| 27.75] 27.10 
41? 6 Österr. 8t.-Sch. 14 | 4% | 32.201 — _ 
43° Adto.m.n.Bg. d. €.C. 29,000 — | — 
42» dto am Eb.-Aul.| 4% | 320] 8.12] 3.85 
4% Sto. Goldrente .... 4 = — 
4 gto, mn. Be. d. G0. 29,90) — | 29.80 
to. Kron.-Renta, = = = 
i cto. kv. Renied.d.| 4 | — | 1720| 170 
Kto an ta u aao) a30] 4.40 
. .. Ken s D D 
dv Act. Papier-Rente | 4ys | — | 1.38] 1,36 
4% Türk. Adm.-Anl. 03| € | — | 850] 925 
4X 410. Bagd.Eb.-Anl.1 | 4 | 13.30] 13.30] 13.90 
$% dto. dto, i 4 ' 1225| 12.12] 12.62 
44 dto, unif. Anl. 03 0606| 4 | 18.80] 18,80] 19.00 
1% dto. Anl. v. 05 ...| 4 | 11.75] 11.80] 12:12 
4% dto. Anl. v. 08....| 4 | 11.801 12.10] 12.20 
Sito, Zolloplig. .... 1200| 11.90] 12:20 
De di 3 u... | fe. Z. | 27,50) 27.50] 27.50 
1455 Une. St.-Rente iå | a | — | 2401 — 
aio dio. ma.Bu.d.C.C. ER eg al 
13 dto. m.n.Be..C.C. — | 23.25] 23,20 
40 „DM. Goldrente ... 4 — =., oad 
åo? dto. m. n. Bg. d. C.C 24,56| 24,30| 24,20 
47 dto. Staatar. 10 .. 41 — | 2436| — 
49 Gto. Kronenrente..| 4 | — 1,90) — 
ig diab, St.-Anl. Iii] 4 | 1190| — | — 
412. Mex.Bew.-Anl. ... | 4% — T 35 
562 ato. nbgest. >.) 34,75] 34,75| 34,60 
4x. @ehuant. Eb.Anl.abg 6 — | 19,25] 18,75 
5 dt. abgest, ... 18,25) — = 
i oat feti idia: | 5 | — | 37.50] 37,50 
4 to. Invest, 5 — | 37,00] 37,00 
412. Abat, Elsb. Seriei | 434 | 17.90) 17.87] — 
DE =» 2| 4% | 16.87] 16.75] 16,90 
scedon. Gold. ».. | 1r.Z.| 17,00] 17.40| 18.12 
Bahnen-Werte 


Aat Verkehrswesen . | 10 |155.00| 187.101 158.50 
eu Reichah.-Vorz. 7 1100.12|100,50| 100.12 

h 93.00) 92,00 20,00 
82,12| 82,00/ 83,00 


imora gpp aeb. .. e a e a 
= ea IE EAA 3 . y. 
Canada Auller.-Scheine: | $Y |103:00 107.50) 109,82 


Bank-Werte 


Ale, Dt. Credit.-Anst. . | 10 141,00] 138,50] 140.75 
Ank elektr. Werte ... 9 1160,00] 158,751 150,00 
für Rrau-Industrie 1 [186,75] 186.25! 185,00 
Tmer Bankverein . 0 1140,00] 138,50) 141,00 
er. Hyp.-Bank .. 10 |164.00] 164.10) 189.00 
REVET. Vereinshank . 10 164.00) 164,00] 168,50 
erliner Handels-Ges. 12 |241.50' 241,75! 242.00 


Gommerz- u.Privat: Bank 11 [173,75 172,50) 173,75| 172,7 
pomt. u. Nationalbank | 12 [227.50 229.00] 232.00 231,75 


D 


1 


Schiffahrts-Werte 
Namb.-Amerik.-Packetf, 6 
H.-Südam. Darmpfach.,. 8 |215,50]| 215.00 
e A A E E: 
Ver, Eibeschiffahrt ... | $ | 72.87| 69.00| 71.501 
Automobil-Werte 
Allerwerke et eso | e | 84,75 sel 84.76 
z4 MER esi a D . . 
Nat. Autom-des in] 8 100.00] 101,75 


Chemische Werte 


J. P. Remberg ........ 8 {426.00} 423,00; 435,00] 434,00] 436,00 
k-Guldenwerke ...... 0 85,00] 86,00) 85.75} 85. 

» Fabr, v, Heyden. 4 1126,50| 125,25] 128,50] 1 
ahlherg Tist ..... +.. | 10 [134,00] 134,00) 132,12] 133, 
1,0 Farbenindustrie .. | 10 [274.00] 273.001 270.251 208.25 
On Goldschmidt .,..... 5 [114,00] 118,50] 114.36] 113.75 
Öberschl. Kokawerke .. 0 75| 94,25] 95,36| 96,75 

enanla Chem. Fabr, . 0 53,00) 52,00|- 52,75 
.Weatf.Sprengstoff 4 |106,50| 109,00] 109,50 108,50 
knre Bledel .......... 0 | 53,50] 43,501 44.00 
F Berswerke . 0 88,75] 89,62 X 
Scheidemandel 0 | 27,62] 27.36 27.36 
er, Glanzatoff 15 |567,00| 568,00) 575,00 
Elektrizitäts-Werte 
Accum, Fahrik Abuse 8 [149,501 151,00] 151,87[ 151,75 
Alle, Flektr en. 7 |160.00| 159.75| 161.50] 161'50 
ergmann Elektr. ..... 8 |188.00| 187,25] 188,75; 190.00 
Kam ‚Hiep.Am.deElectr. | 14 1521.00] 536.50] 539.50] 538.00 
t. Kabelwerke „u... 4 | 92.87| 91.75] 9225| 94.50 
kke: ee: | 28 
3 t 2 197.00] 197.00] 197.75 
Schlesien 


seen) 20 [150,50] 150.00 150.76 


"a [2.12 fis. 12. fa 12.|15.12. he. 12.|ı7. 12.[19. 12. 


elle] 


Be 


I 


139,50] 139,00] 140,50 
159,25] 161,25] 161,50 
182,00] 184,50] 183,50 
139,50: 140,50] 141,00 
166,75| 166,50] 168,50 


eutsche Bank ....... | 10 157,00 157,50) 159,50! 161,75 

onto Comm.-Ant, 10 [152,00 151,50 154,00] 154,00 
10 154,75 153,50] 154.75] 155,00 
® 1219,50 214,00) 215.00] 216,50] 215,00] 217.00] 215.00 
48 | 39,75 39,62] 89,50 39,87] 39,62] 39.75 39,75 
0 1182.50 179,50) 179.12| 179,62[| 178.87| 180.36] 182.87 
1,88| 17,62] 17,50] 17,62| 17,62| 27.62] 17,62 17,62 


143,871 143,00| 145.00] 147,12] 145.00 
214.00 214,00} 212,50 
213,12] 215.00] 212,50. 213.01 
150,00) 152,12} 150,751 153, 


| 147,121 147,87 


100.001 100,50 


480,00! 464,00 


5,00 
0) 131,00) 132,00) 134,00 
.87| 133,75] 132,25 
65,25| 270,00) 268,50 
113,00! 113,00] 114,50 
20 95,50| 95,50 


580,00] 598,00] 597.50 


151,00] 151,00] 151,25 
160,25| 181,25| 161,76 
188.00! 189.00] 189,75 
532,00] 535,00} 585,00 


167.00] 168,50] 167,76 
198.00] 200,50! 203,00 


166,00) 185.50 168,87 
oo| | 149.00] 160.50 


12| 17. 12| 19.12 


A - Iı2 12| 13. 12| 14.12. jis. 12| 16. 


123,25| 122,00) 127,00] 126,75 125,00! 126,25 126,50 


Felten & Guilleaume .,. 6 
Ges. f. el. U 10 [272,00] 275,00! 279.00 277,00) 275,00; 277,00) 280.00 
Hacketha! Draht. 0 88,00] 87.00| 87,00 83,50| 82,00} 82,75| 82,50 
amburger Elektr, 10 {146,25| 145,50] 147.25 147,75] 147,75] 148,00| 147,25 
hmeyer & Co. . 10 |164,25| 162,10| 164,75 164,50] 161,25: 164,00| 164,50 
. Lorenz 6 |112,00| 110,50) 111,25) 111.00] 110.001 111.75| 110.30 
Oesterr. Siemens 6 14,00| 13,87| 13,87) 13.87 13,75 14,00, 14,00 
H. Poge Elektr... 6 V| 115,00) 114,50] 114,00] 111,00 110,00| 111,50, 111,50 
Rhein. Elektr. ..... 9 |149,00| 149.00| 151,75) 152,00] 149.50] 151.25] 154.00 
Rhein.-Westf.-Elektr. |, 9 |170,00| 171,50| 173,00] 173,00] 172.50) 174,50; 175.00 
achsenwerk ......... 6 112,00) 112,00] 114,00| 113,50 112,50/1113,25] 116,50 
Schlea. Flektr. u. Gas., 10 [165,00] 185,00} 168,00; 166,00 165,00; 166,25] 166,25 
Schuckert & Co. ...... O |173,00| 176,50) 180,00] 181,00| 178,50] 180.00| 182.76 
liemens & Halrke 10 [275,00] 279,75| 283,75] 285,25] 282,50 286,25] 290.00 
Tel. J. Berliner . m 0 71,60) 71,00} 70,50] 71,00| 70,00 69,75] 69.25 
Vogel Draht... vu... 6° | 95,00) 94,25] 93,00] 93,00] 90,00] 93.00] 94.50 


Kali-Werte 


Kallwerk Aschersleben „ 10 1160.25] 161,75] 181.87] 163.00' 160.871 162,50] 162.50 
Balzdetfurth Kall...... | 12 ]235.00| 230, 235,00) 235,00 234.75] 233.00] 235,50 
Westeregeln Kai 10 [176% 169,50 171, sii 169.50] 171.78] 173,60 


Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Aktien 
Berl, Masch. Schwarak.. | 6 1118.001118,00 120,25} 119,50] 118,00) 120,00] 119,00 


Busch Waggon........ © | 70,00) 70.00 89.00) 68.75 68.00) 80.00; 89,87 
Krauss & Co. Lokom., . 0 58,00| 58.00 — — | 53,00) 54,50| == 
4 fi N 130,00} 132,87 ZHE 134.00| 192,50 


Orenstein & Koppel... 29.00| 127,25 
Maschinen- und Metallw.-Fabrik-Aktien 


Augrb.-Nürnb. Masch. . 0 V| 105,00! 104,25 105.50] 106,00 105,001 105,001 102,50 
Berlin-Karlar. Ind. .... 0 74,50| 75,00] 75,25 


Deutsche Maschinen ... 0 68.76] 68,00] 72,00 74,87| 73,00 73.75) 72.50 
Hartmann Masch. ..... oV| 25, 24.50] 24.50) 24,25 24.00 23,75] 21,50 
Hirsch Kupfer ........ 0 108,00] 107,75] 105,00| 103.00 102,87 104,00] 104,50 
Humboldt Masch, ..... 0V| 32,001 33,00| 33.00) 33.00| 33.00 32,50} 32,50 
Karlsruhe Masch. ..... O | 17,25] 2712| 17.12) 17.12| 17.12 1712| 1712 
Gebr. Körting ..... 0 86,50) 86.50] 84,25 85,25! 85,00 84.251 84.00 

udw. We sase 10 [245,25 248,00] 252,50) 250,00' 247,00 257,00) 261,00 
Motoren Deutz .... 0 x 60,50! 61,75| 61,75| 62.00 62.00) 60,50 
Hugo Schneider ,... 6 j113,501 114,75 113,00) 112,00 112,00 112,75) — 
Schubert & Salzer .. 15 1331.25! 326,00 328,50| 329,00 324,50 333,50 335,00 
Voigt & Haeffner ...... 6 A| = =. 000] 171,00, 189,75) 189,75 
Bol eisen o l 60,00! 59,501 59,501 80.251 — | 68,00] 59,87 

Montan-Werte 
run Eigen „2.2.20. 0 94,50] 92,50] 92,87 94,75] 93,75] 95.00] 94,7 

nn Steinkohlen 8 [140,50| 136,50] 142,75| 146.00] 145.00] 146.25] 147.00 
Gelsenkirchen Bgw, . 4 1131,62] 132,00] 136,00 138,25] 136,00] 139,00] 137,00 
Harpener Bergbau . 8 [185,75] 187,00] 187,50] 192,00] 189.00| 192.00] 188.75 
Hoesch Eisen ......... 8 [140.00] 141,50] 144,25] 149,36] 146.50] 149.00] 148.70 
Hohenlohe-Werke ..... 7% | 19,62] 19,50) 19,75) 20,25 19,75| 19,75) 19,:0 
Ilke Bergbau .....sssso 8 1209,50] 206,50] 202,00 205,00] 204,50] 202,00] 204.c0 
Kläckner-Werke ...... 7 1120,50] 120.50] 124.75] 126.75] 125.75] 126.50 126,25 
Köln-Neuewen ...cr2ee 9 1142,00] 142,87 144,75] 149,00] 147,87] 148,25 148,00 
Laurabütte ...sorse00: 0 79,50] 80,25] 82,00 82,00) 80,00) 80,50 80,00 
Leovoldgrube ......... o 90.00) 89,00) 87.00] 88.00 88,50 89,50] 89,50 
Mannesmann Röhren 4 [146,37] 146,75 149,00| 151,36] 149,00 150,50] 151,00 
Mansfeld asses.. 7 {115.00 114,50] 115,00] 116,75 116,25) 115,50] 116,00 
Maxhütte...ocers.» 10 187,50] 183.00 185,00] 189,00] 188,00) 187.50) 182,00 
Oberbedarf ....... 0 83,00) 90,00] 90,50] 91.00 88,50| 89,00] 88,E 
Phönix Bergbau, . 3 92,87| 93,00 94,50] 99,00] 99,25 100,87[ 100,75 


Rhein. Braunkohlen 
Rheinstahbl........... . 41/3| 170,00] 170,00 170,00] 168,00] 166,00! 168,00 170,00 
Riebeck Montan ...... 156,50] 157,00] 156.50 153,00] 155,00! 154,00] 151,00 
Schles. Bergbau .,.... 119,50) 119,00| 119,50] 118.12; 124,00 . — 
dto. _Stammıırlor ... 


Siegen-Solingen Guß .. 


6 

12 
Bchles. Bergw. Beuthen , 22 172,00| 171.00] 172,75| 171.00 171,00] 172,25] 172,75 
Stolberger Zink ....... H 


215,00] 210, D 
Ver. Stahlwerke ....... 100,50] 100,25| 102,36] 107,60 106,26] 107,87| 106,75 


Sonstige Werte 


10 | — [174.00] 179.00, 176,00] 173,25) 177,50] 178,75 
0 .00| 88.00) 88.50! 88.50] 87.12 82.25| 83.12 
15 203.75 278.00 281,00, 279.00 278.00 ra 280,50 
mon Asbest ...... . s BD e! . A 5, 5 
ofen" Wasser , 7 1128.37 127,00, 127.75| 127.00 125,50 126,25] 126.75 
Continent. Caoutchoue. . 0 .00| 116,75) 115,87| 115,87] 114,87 114.00] 114.25 
Dessauer Gas... 8 [174,001 171,75 173,50) 174,00) 171.50 172.00] 171. 
Dt. Atlant. Tele; O |105,00; 102,00) 103,50) 105,00] 104.00 104.50] 104.75 
Deutsche Erdöl 8 [231.37| 129.75 131.00| 130,96] 128.00 129.50] 129.00 
Dt. Wollwaren 0 | 50,00) 51,50) 52,001 49.25 49.25| 48,62] 48,75 
Dt. Eisenhandel.. 4 | 86.62] 85.00 85,00 83,00 84,62] 82,50 
Dynamit Nobel ...... v 5 [132,50 131,50| 131,25| 129.00] 127.50 130,50 129,00 
Eisenb. Verkehremittel . 8 |134,75} 129,50) 132,00] 131.75 131,00, 130,00] 130.00 
Feldmühle Papier ..... | 12 .00| 196,00; 196,00] 198,25] 195,75! 196.00] 138.75 
F. H. Hammersen ..... 6 |152,00| 151,00) 149.50| 150.00 149,75| 148.12] 150,00 
Harb. Gummi Phönix 6 85,87| 87,25) 87, 89,00) 87,00] 87,00 
Phil. Holzmann . 12 ‚| 187,60] 165,00] 166,75] 164,50] 149.00 150,00] 148,50 
Gebr. Junghans 4V| 87,00] 87,00] 88, 50) 91,50| 92,00] 92 
Karstadt ......- 10 [157.50 151.00) 151.12] 152,50] 15330 155,50] 152,50 
Metallbank . 8 1137,50 138,50) 197,50] 138,87] 137.50) 137,00| 136,00 
Miag Mühlenbau 10 »00| 144,75| 144,50) 142,50] 141.50] 141.00] 142.00 
Norddt. Wollkämmerei 10 [185.00] 185,50) 164,501 165:00| 16150 163,00| 160,12 
Ostwerke ........- | 12, 1846,00 352,00).365.00) 364.00 354,00] 363,50) 363,00 
Otavi Minen ... - | 28 | 39.00] 38.50| 38,75| 38:50| 37:87 38,00| 38,37 
Polrphon Werke r 9. [197,00] 198,50 196,75. 195.00] 193.00 201.00] 204,25 
Sarotti „nennen | 12 [183.00] 184,75] 184.75 183.751 175.00] 177.28 180,00 
Svenska Tändsticka ... | 15 }384,00/385,25 386.75 390.50|387.25] 393.00 392,26 
Schles. Portl. Cement 10 201,00) 203.00 04,00] 204,00] 200,00] 201.50| 202,00 
O | 93.87) 93,00, 91.75| 91.36| 85.12] 87.501 88.75 
15 |892,00| 400.00] 402.001 401.75: 309.00 407,00] 404,25 
Btett. Vulkan .. o.e.. „0 | 20,62] 20:62 1.00] 5 23.00] 28.2 
Stöhr Kammgarn . & 157,05] 155,50] 156.50! 159.36| 157.00] 157.001 159.37 
Thörl Ver. Oelfabr. 6 |102.00) 100.00. 102.00] 100.001 101.50] 101.36] 100. 
Thüringer Gas ........ 8 [139,00 139,50 140.75] 140.36| 137.00] 138.50] 186.75 
Zeonh. Tietz .....u.., |>: 6 [172,50 175.00 172.00] 173.25| 173.00] 174.00 174,00 
Tranaradio Br 8 |125,87| 124,50, 126,25] 127,00| 124.25] 126.50] 125,87 
Ver. Schuhfabr. Wessel . 0 | 67.00! 68,00, 68.00] 72,00) 71.00) 71.00] 71.00 
Wicking-Portl.Zeinent. |. 10 154,00 150,25) 150.50] 148.00) 147.00) 148.00 145,50 
Zestott Waldhof ..... | 12 |257.87| 256,50] 260.00] 142.50 140,75] 140,00] 264.59 
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Zermin-Motierungen und Liquidationsfurfe der Berliner Bórfe 
12. Dezember | 13.Dezember | 14.Dezember | 15.Dezember | 16.Dezember | 17.Dezember |19. Dezember 
F 2 = x en =. 5 x Pz 5 7 Tianttatinnaimree 
> = ~ 
EA 1 F = pi Es 
2 1583 $ Š i 314 € Í žy 2 |& a |53 ——— 77 
2 | 2% g |°” 2 [8° 8 = 3 | 2” | per medio | per ultimo 
5 p = = a 3 Dezember | Novem 
nra Knra nra nra nra Rar R iea 
-G. f, Ver! rswesen <... 15544 154% {156% 153% |157% 157 181 159% |1574% 154% |159% 158% |1583% 157% 155 
euteche ran Vorrügs a 99% [100% 100 100% 100% 100% nasa 100% 100 
Ngem. Dt. Credit-Anstalt, ......., 
er kverein ..... PE . 
ner Handele-Gesellscha z 
merz- und Privatban! 
Darmstädter und bank i 
eutaəache Bank . G A } 
isconto-Gesellschaft r h 5 5 
Dresdner Bank ..... G i 
Mitteldeutsche Creditbank 
Hamburg-Amerika-Packetfahrt.......» 
Hamburg-Süidamerik.-Dampfer .. 
Hansa Dampfer....... nad een 
Norddeutscher Lloyd ....... Be + PE 
Daimler Motoren ......assssess ......| 84% 83 84% 83m | 84% 82% | 84⁄4 83 34 82% | Bu 84⁄4] R5% 83% 48 
Nat. Autom.-Gesellschaft ............] 1024 100 101 100% {102% 100 101% 101 99 98 101% 99%! 99% 98% 101 
J.G. Farbenindustrie..,...... 274% 269% |272 269 266% 26544 |272 260% |271% 267% 273 
Th. Goldschmidt ..... H 1144 113 115 1134 |112% 111% |115 114 114% 114 172 
Oberschlee. Kokawerke 0974 095% | 98% 06% | 98 41% 08% 98 983 95% 95 
Rötgerswerke ......... .. 00 92% 90% | 92 90% 89 834 | 90% 89 90 881 89 
Ver. Glanzetoff ...... arurnsnnun 583 571 582 574 584 570% |608 593% |601 693 565 
164 161% |184% 162 100% 159% |162% 18114 11624 161% 150 
193 190% 193% 191 190 187 1914 190% | 192 190% 186 
201 197% 120214 199 199% 198 203% 201 208 201 196 
171% 167 172 189 166 165 169% 168% |169% 167% 186 
Felten & Guilleaume .... 127 125 127% 1284 |125% 124% |127 125% | 127 126 123 
Gen. f. elektr Untern. 283 276% |280% 277 275% 174) 12824, 278% |2824 280 175 
Hamburg. Elektr. Werke 148 144 149 147% |147% 146% |148% 148 148 148% 146 
Rhein. Elektr. A.-G., ...... 1533% 152 1524 1524 |150% 149 154 152 154% 149 
Schles. Elektr. u. Gas .. z 167% 16014 |167% 187 166 165% 166 167% 160 165 
Bchuckert & Ca, .c22ru00 183 180% |1841& 180% |179 177 182% 180% |1833% 181 175 
Siemens & Halske ......ccceneun 237% 282% |2901% 275% |283% 281 290 286% | 291 289 279 
Kaliwerk Aschersleben... ...ccseas....| 184 160% |161% 160 164% 1614 |184% 162% |1021% 160% |183 1624 |164% 163 160 
Salzdetfurth Kali ..... 230% |235 231 237 234% | 230% 235 233% 231 33% 2349 231 
Westeregeln Alkali ........... 168% |170% 168% |173% 171 175 171% |170% 169% |172% 1714 171 188 
Berl. Masch. Schwarzkopf ...........[119% 117% j1114 116% [121 1194 | 122 120 118% 11734 |121 120 120% 119 118 
Orenstein & Koppel .....esseses....|130% 128 129 128 134 131% |135% 133% |133% 132% |135% 134% |134% 132% 128 
Deutsche Maschinen „...saesenennacr] 69 07% | 89% 07 3%TIM| 77M 75 74 78 75 734} am 73 . 68 
Ludwig Loewe .......nesesensoeo. e| 246% 24434 |254% 152 [254 251 |256 250% |250% 247 |260 253 281% 258 248 
Buderus Eisen ..asessusneeressseeeef 95 93% | 92% 90 95 93 984 95 93% 93 97 95 97 94% 91 79 
Eseener Stelnkohlen ..... 139% 139 139 138 144 142 149 145 144 14234 |147% 1441 |147 145 137 124 
Gelsenkirchener Bergw, 1334 131% |133% 130% |138% 138 141 138 137 135 14015 1384 |130% 137% 131 127 
Harpener Bergbau .... .[188 185 188 185% | 190 187 19434 189% |190 187% |193% 191 191% 188% 187 175 
Hoesch Eisen ........ 142 140% |142 139 |148% 145% 1151 148 |147 146 |149% 147% |148% 147% 141 133 
Ilse Bergbau, ......... 209% 2083% uis 207 203 209 208 20444 203 204 203% — 206 175 
Klöckner-Werke ........ 121 119% |122 11894 ] 128 123% |128% 126% | 126 1244 [1274 125% |126% 1254 120 111 
Köln-Neuessen .„...onocsesanusen ..[142% 140% |142 139% |1473% 145 151 148M [147% 1454 1149 148 1484 147% 141 133 
Mannenmannröhren .....sssososes... |1481 145% | 147 14184 | 152 149 154 150% |1483% 147 152% 150% ]152% 150 145 132 
IM arnafeldik.sreteatnielein'ofeie.niarare tad ..1 113% 113% 119 117 117% 115% |117% 116% 116% 115% 114 
(Ober DEdBrf,.. nAi are hie a eai Ba 86% 93% 014 | 89 88 90 89 90 90 75 
Phoenix Bergbau...... 91% 101% 29% | 099% 98% |101% 100% |102% 100% 93 87 
Rhein. Braunkohlen ... Dr 237 233% | 232 230% |2414% 238 240 23614 228 206 
Rheinstabl....... .ornorsanuuureer 171% 1684 |166% 164% |171 169% |1714 169% 169 144 
Riebeck-Montan ....sesessesese 57 56 54 152 156, 155 — 154 137 
Ver. Stahlwerke...ssessseseseso 108% 106% |106% 105% |108% 106% |107 105% 100 93 4 
Charlottenb. Wasser 128% 127% |126% 125% |127% 127 127 126 127 118 
Continent. Croutchou 128% 115% |114% 114% En 115% 1, an 116 101 
Dessauer Gaa . 177 172% |171% 169% |174 17184 11724 170% 171 155 
Deutsche Erdöl 1334 130% |128% 127% |131 130 130% 129% 129 108 
Dynamit Nobel 132% 129% |127% 126% [130% 130% [131% 130% 132 112 
Ph. Holzmann , 167 181% |151 148 1524 150% |151% 1494 184 148 
Metallbank .... 139 136% 138 137% |138 137% 138 128 
Ostwerke ..... 367 361 59 856 368 862 1 |362 359 350 298 
Otavi Minen... 38% 38% | 38 37% | 381% 38% j| 38% 38% 39 85 
Schultheiß .,.. 407 1 401 397 411 408 05 400 398 345 
Leonh. Tietz.. . 176 1744 |175 1744 |170 175% 176 177 159 
Tranaradio. .o.2esuennee 127% 126% |125% 125% |125% 125% _ 125 115 
ZeilstoffahLrik Waldhof . 263 257% |255% 253 265) 259 205% 202% 255 219 


J. Michael opponiert bei der Breda 


Ehronif 


In der Generalversammlung der N. V. Hollandsche Kunstzijde- 
industrie in Breda wurde die beantragte Erhöhung des Stummkapit® 
um 10 auf 2 Mill. 


G fa FA bfl. von einer deutschen Aktionärgrut 
Kapitalerhöhung der A.-G. Charlotterhütte (J. Michael) abgelehnt. Die Verwaltung Vezeielinete die Kapitab 
Der Aufsichtsrat beantragte die Ausschüttung von 12% (i. V. 8%) erhöhung als notwendig, weil die Verhandlungen mit anderen KOP 


Dividende und die Erhöhung des Stammkapitals um 10,5 Mill. RM 
Stammaktien auf 20 Mill. RM. Die neuen Aktien sollen von einem 
Bunkenkonsortium übernommen und zur Verfügung der Gesellschaft 
gehalten werden, „um bei sich bietender Gelegenheit im Austausch 
fesen Aktien anderer Unternehmungen zur Erweiterung des Interessen- 
reises der Gesellschaft Verwendung zu finden“, 


zernen zur Überlassung von Aktienpakeren an diese führen könnte: 
Jacob Michael hingegen habe die Erhöhung als Schutzauktion 

trachtet, nachdem man sein Ersuchen um einen Sitz im Aufsichtsf& 
abgelehnt hatte, obwohl er über 20% des Aktienkapitals verfügte 
Die Verwaltung erwägt Maßnahmen, um Michaels Einfluß abzuwehren: 


Man nimmt an, daf dieses sich in Erwartung von Aktienbegebunge 


an die groen Konzerne. van denen die Breda noch unabhängig 1% 
Sondergewinne sicheru wollte, 


Pe E E a 


Deutsche Zündholziahriken A.-G. 


In der am 16. 12. 1927 staitgetundenen ordentlichen General 


Redaktion des „Magazin der Wirtschaft“: Berlin SW 48, Hedemand“ 
strafle 13, Tel.: Kurfürst 5645, 3646. 5647. — Verantmortlich für die 
Redaktion: Dr. Herbert Block, Bin.-Wilmersdorf. — Für die Inseral® 
Kart Bayer, Berlin-Bernau. — Verlag: „Wirtschaft und Geschäft’ G, !% 


versammlung wurden die Herren h Hy Bolinn 30: 48, FIRdEIg uU ade hir _ EURER ER ER 
in 14. — Bankkonto: Dresdner Bauk, Depositenkasse F. Berlin i 

Ottya omi B Erta Spittelmarkt. — Druck: Gehring & Reimers G. m. b. H.. Berlin SW 68, 

Stellan Carlberg, Stockholm Ritterstrafle 73. — dAileinige Anzeigenannahme: Karo-Reklame G.m.b.H 

durch Zuwahl in den Aufsichisrat unserer Gesellschaft berufen. Berlin SW 48, Hedemannstrale 13, — Für unverlangt eingesandl 


Hambuıg, den 17 Dezember 1927 
Deutsche Zündhoiziahriken Aktiengesellschaft 


Manuskripte übernimmt die Redaktion, auch wenn Rückporto beiliegl 

keine Verantwortung. — Bezugspreis: Bei Postzustellung M. 12.— pro 

Quartal, bei Zusendung durch Stieifband im Inland und Österrei 
M. 13.—, im Ausland M. 14.—., 


m 


—— è 


de ern — a a 


E o e 


Deutsche Zündholzfabriken 
Aktiengesellschait 


Bilanz zum 30. Juni 1927. 


Aktiva RM Pf 

stück N. est 708 328/90 
A a N FR N 3.083 88564 
Sol BEN Neck E S 2 754 92886 
pensiline Wingst. aaa Meere a 611 288104 
ino A A L E 168 439 71 
abrikbahn Lauenburg (Elbe) ............. 114 908/88 
Mobiliar und Inventar 2.2... 67 859/08 
atent- und Markenschutz ................ 429 626 — 
Verkaufsorganisation .......cccceeeecanen. 1152 900 — 
Beteiligungen ....... 00.00 a E T, 772 696/70 
ET ee a 279291 — 
renbestand a. A T a N 2 570 078) — 
cansel Bestand sr 2. Wen. a A A 48 507/42 
e T A ee A, vd 3 179 092/13 
 enbestandı TA rA mn 44 751/51 
ankpiro-Guthaben ts. me 0. LA 103 080/20 


Im und Aushauten coolen. 212 231/27 


Bürgschaftsforderungen 415 000.— 


ndustrieobligationen .. 956 080.— 

Merlus Vortrag oe E 312 306.60 
Gewinn 1926/27 A eae 175 109.65 137 196/95 
16 439 090 29 
a Ed a EE 
Passiva RM Pf 
Aktienkapital-Stammaktien ................ 11 800 000,— 
EBermelondse. N... Shen Seat 670 456.47 
Grunderwerbsteuer-Rücklage Se en T 48 000 — 
Ey porheken ent... Yu 33 516131 
zeptverptlichtungen". 4. an San 9 123/35 
Benkschuldensr..7. 1.2.0. ee 405 202/45 
Teditoren s ar A ee) 3 437 304140 
eamten- und Arbeiter-Unterstützungsfonds . 35 487 31 


Bürgschaftsverpflichtungen ne 415 000.— 
Industrieobligationen ............ 956 080.— 


em —. 


16 439 090 29 


Gewinn- und Verlust-Rechnung für die Zeit 
vom 1. Juli 1926 bis 30. Juni 1927. 


! 


Soll RM Pf 


Werlustennerag". . Su RT Nr ed. 312 306/60 
Handlungsunkosten ......2.2cccncaeeennn.. 1 382 61404 
eien A. Wr ENTE 270 012156 
Verlust an Grundstücks- u. Gebäudeverkäufen 60 200|-— 
Zuwendung zum Beamten- und Arbeiter- 
Unterstützungsfondsa „ren 10 000 — 
Abschreibungen ............. See A 482 730167 
2 517 863/87 
| 
Haben RM Pf 
Fabrikationsgewinn.........ccc ce 2 380 666192 
Verlust: 
er EE 312 306.60 | 
Gewinne 192027 N 175 109.65 137 196,95 


2517 863/87 
Hamburg, den 16. Dezember 1927. 


Der Aufsichtsrat: 
F. Rogge. 


Der Vorstand: 
Adolph Nau. 


en u 


Die Aktionäre der 


AetiengesellscehaftGharlottenhüffe 


beehren wir uns zu der am 


Dienstag, den 10. Januar 1928, 
nachmittags 4 Uhr, 


im Gesellschaftshaus der Vereinigte Stahlwerke Actiengesell- 
schaft Bochumer Verein zu Bochum, Alleestraße 67a, 
stattfindenden 


ordentlichen 
Generalversammlung 


einzuladen. 


Bezüglich der Teilnahme an der Generalversammlung ver- 
weisen wir auf $ 18 der Satzung mit dem Bemerken, daß die 
Aktien behufs Legitimation außer bei dem Vorstande bei 
folgenden Bankhäusern hinterlegt werden können: 


Darmstädter und Nationalbank, 

. Deutsche Bank, 
Direction der Disconto-Gesellschaft, 
Dresdner Bank, 
Berliner Handels-Gesellschaft, 
Bankhaus Carl Cahn; 


Bankhaus J. H. Stein, 

Darmstädter und Nationalbank, 
Delbrück von der Heydt & Co., 
Deutsche Bank, Filiale Köln, 

Dresdner Bank, 

A. Schaaffhausen’scher Bankverein A.-G.; 


Darmstädter und Nationalbank, 

Bergisch-Märkische Bank, Filiale der Deut- 
schen Bank, 

Direction der Disconto-Gesellschaft, 


in Berlin: 


in Köln: 


in Elberfeld: 


Darmstädter und Nationalbank, 

Dresdner Bank, 

Essener Credit-Anstalt, Filiale der Deutschen 
Bank, 

Direction der Disconto-Gesellschaft, 


in Essen: 


Siegener Bank, Filiale der Deutschen Bank, 
A. Schaaffhausen’scher Bankverein A.-G., 
Filiale Siegen. 


in Siegen: 


Der letzte Tag, an welchem die Aktien bei dem Vorstande 
hinterlegt oder die anderweitigen Hinterlegungen dem Vor- 
stande dargetan sein müssen, ist Dienstag, der 3. Januar 1928, 


Tagesordnung; 


1. Geschäftsbericht des Vorstandes und des Aufsichtsrates. 


2. Vorlage und Genehmigung der Bilanz, sowie der Gewinn- 
und Verlustrechnung für das Geschäftsjahr 1926/27 und 
Beschlußfassung über die Verwendung des Reingewinnes. 

3. Erteilung der Entlastung an Vorstand und Aufsichtsrat. 


4. Erhöhung des Grundkapitals um 10,5 Millionen Reichs- 
mark durch Ausgabe von 10 500 auf den Inhaber lautende 
Aktien I. Gattung zu je 1000 RM unter Ausschluß des ge- 
setzlichen Bezugsrechtes der Aktionäre. Festsetzung der 
Einzelheiten der Aktienausgabe. Entsprechende Änderung 
des Gesellschafts-Vertrages. 


5. Beschlußfassung der Aktionäre I. und II. Gattung in ge- 
trennten Abstimmungen zu Punkt 4 der Tagesordnung. 


6. Wahlen zum Aufsichtsrat. 


Niederschelden (Sieg), im Dezember 1927. 


Der Aufsichtsrat: 


Vögler, Vorsitzender. 


Commerz- und Privat-Bank 


Aktiengesellschaft 


Gegründet 1870 


Hamburg-Berlin 


220 Filialen 120 Depositenkassen 


| Wir empfehlen zur Kapitalsanlage unsere | 
3 e 
ii ieit 

"hioen Koldhynotheken-Pfandhr 


R. IV AO. 
nidhí rüdkzahlbar vor dem 30. 9. 1932. 


Die: Ptandbrıefe stehen zum jeweils letzten amtlichen 
Berliner Börsenkurs zum Verkauf. 


Börsenkurs z. Z. 973/4% 


Die Zulassung dieser Pfandbriefe auch zur Dresdner Börse 
und zum Reichsbankloinbardverkehr wird beantragt. 


ve Bodenkredit-Anstalt 


o: ADLER 
Y 


Al 


Greiz Berlin, Charlotienstraße 42. 
— 


——z 


Königstadt Aktien- Gesellschaft 
__für Grundstücke und Industrie. 


Die "Auszahlung der Dividende für das Gesehäftsjahr 1926/27 in Du 
von 10% erfolgt sofort gegen Einreichung der Dividendenscheine bei den Bank- 
häusern: 

— &: Gehr. Arnhold, Dresden und Berlin, 

Bank für Brau-Industrie, Dresden und Berlin. 
Braun & Co., Berlin, 


00 
499) 
re 


A A A G 
i 109: Deutsehe Bank, Berlin, 

j t A —- - 3 . 
SER En Och Y mit RM 2.— auf die Aktien über je RM 20.—, und zwar auf Gewinnanteil- 
ER ga schein Nr. 7 für 1926/27 für die Nummern 1354 und au 

Gewinnanteilschein Nr. 2 für die Nummern 20 58723 513. 


mit IM 8. auf die Aktien über Je RM 80.— auf Gewinnanteilschein Nr- 7 
für 1926/27, MY 
mit RM 12.— auf die Aktien über je RM 120.— auf Gewinnanteilschein Nr. 


et 
BD GH 
für 1926/27, 


ADLERWE RKE TRIER FRANKFURT AM mte RyAB anf die Aktion über fe RM A800 aut Genan ante EnA 
iliale- ; < 3 | Nr. 5 für 192627 9 
Filiale: BERLIN, ZIMMERSTRASSE 92/93 mit RM 100.— auf die Aktien über ie RM 1000.— auf Gewinnanteilschein Nr. 2 


und UNTER DEN LINDEN 12,13 


—— 
unter Abzug von 10% Kapitalertragssteuer. 
| Berlina, den 16. Dezember 1927. 


Der Vorstand: 
Dr. Hans Friedmann. 


ee 


Gebr. Arnhold 


BANKHAUS 


DRESDEN Gegründet 1864 BERLIN 


DRESDEN-A. BERLIN W 56 
E er m E ZZ ——————————— 
Französische Str. 33e 


Waisenhausstr. 18-22 


